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証券検査に関連する小論-空売り規制と敵対
的 規律方針(米国法を中心として)M&A
本稿は、某証券関連機関向け法律講座の一環として、筆者が行った講
演 本のパワーポイント画像とメモである 日開催)。その年2 (2008 3 28月 
際、「米国法に重点を置きながらも、不公正取引の摘発を含む市場監督
に関わるわが国実務家の参考となるものを」という要請を受けた。そこ
で、全体としては、「最近の米国における証券業規制の問題」という題
とし、具体的な内容として、第一部を「空売り規制」、第二部を「敵対
M&A的 規律方針」とした(各 時間半)。なお、講演では使用しなかっ1
たが、第二部副産物として「おまけ」のエッセイを作成した。
その後、論文の体裁にまで完成させることはなかったが、内容が一般
的なものであるので、資料として掲載していただくこととした。順序と
しては、まず第一部、第二部、おまけの参考テキストを掲げ、続けてパ
ワーポイント画像をやはり第一部、第二部、おまけの順で掲載した。
同講演以降の顕著な動きとして、企業価値研究会が、「近時の諸環境
の変化を踏まえた買収防衛策のあり方」という、過剰防衛に警告を発す
る趣旨の報告書を 2008年 6月に発表したことが挙げられる (http://www. 
meti.go.jp/ report/ downloadfiles/ g80630aolj.pdf規制方針について、ライツプ
ランあるいは事前警告型(要するに米国型)による現行の規制方針によるか、
欧州のような公開買付制度を中心とする方針に切り替えるかについては判断
されていない)。
〈第一部参考テキスト〉
画面 1
画面 2 
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本来のテーマ 考査や売買審査に役立つ内容
証券取引法では業規制(空売り、内部者取引、最良執行…)
米国では1934年証券取引所法
法学者による研究が難しい分野 
① 訴訟が多い→実務経験がないと難しい 
② 最初に答えありき(経済合理性などの原理で説明できない)
③技術的知識が不可欠な場合が多い→法律問題ではない
前半部分90分から120分程度で不公正取引のうち空売りについて扱う
(資料リサ)チ方法含む。レポート作成の下調べ方法のご参考に)。
休憩の上で、残り時間、敵対的買収の規律の方針について扱う(上場
審査一種類株式)。
画面 3
空売り:機関投資家が証券会社など通じて借りた株式を売却し、株価が
下落した時点で買い戻し利益を得る手法(日経金融新聞2006年7月25日9
頁「米、株の空売り規制強化-SEC、対象銘柄を拡大、 NYSE、不正調査に着
手J)
法律上の定義は金162条「何人も政令で定めるところに違反して、次
に掲げる行為をしてはならない
一 有価証券を有しないで若しくは有価証券を借り入れて(これらに準じ
る場合として政令で定める場合を含む。)その売付けをすることまたは当
該売付けの委託等若しくは受託等をすること」
[信用取引に比べてのメリット]
個人も利用する信用取引と異なり、貸株方式によれば、株券を提供し
た証券会社以外を通じて取引を執行できる(日経金融新聞2006年6月30日 
1頁「三井アセット信託、投信の空売り効率化、株券管理、 UBS証券が一
括J)。
信用取引制度における貸株制度にたよっていると、証券金融会社が株
券を十分に集められないため、個人が信用売り出来なくなる例も見られ
る(日本経済新聞朝刊2004年9月17日19頁「いらだち(1) 信用売りができな
いJ)。
画面 4 
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〈研究ノー ト〉
「空売り」について資料を集める場合

囲内からか国外からか?以下、国内から。
 
Right personを探すO

得られない場合、一次資料を集めてきて読み込む。

【本】
アマゾン 注意:法律の本は売れないので、「売れている順位」でソー
ト(デフォルト)すると上に出てこない 
NACSIS-Webcat アカデミック用の図書データベース 古い本の場合
にはよい
監督官庁が出版した本をオーソリティとして優先
法務省:商事法務

金融庁:きんざい

【雑誌文献]
国立国会図書館NDL-OPAC (http://opac.ndl.go.jp/> (複写サー ビスあり、
要事前登録)
論題に当該用語(キーワード)を使っているものをとりあえず検索し、
そのリストで文献の雰囲気を知った上で、必要な文献を更に集める。
「空売り J117件とちょうど良い程度の規模。
【新聞記事(日経データベース)] 
ある領域について見識のある記者が書いた記事を通読すると非常に勉
強になる。
「空売りJiカラ売り」についてはそのままだと2，000件などの数が出
る上に、東証発表の空売り比率などのデータ記事も少なくないので、
「タイトルに使っているもの」と限定して、 500件程度に制限。時系列
で読むと理解しやすい。
画面 5
【結果1 
1 本について。法律の専門書で空売りを扱うものはない(概説書のその
部分を見るしかない)。空売りのやり方を教える本(ステイリー「カラ売
りの美学」堕ちる企業を見破るプロの投資術(2004)、黒木亮「カラ売り屋」、
「カラ売り屋 2J金融財政事情(国際的なカラ売りファンドが主に日本にお 
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けるガバナンスや経営方針が良くない企業を割り出して売り浴びせ、倒産
に追い込む話) 
2 雑誌論文について。
第ーが、シンクタンクの研究者が、海外とくに米国の空売り規制関連
の紹介をしている。いずれも法律家というよりはエコノミスト。
関雄太「空売り価格規制の広範な緩和を視野に入れるSECJ資本市場
クオータリー 8巻 3号53頁 (2005)
関雄太「空売り価格規制の撤廃を決めたSECJ資本市場クオータリー11
巻 1号66頁 (2007)
清水葉子「米国の空売り規制実験J証研レポート 1639号15頁 (2006)
清水葉子「アメリカの空売り規制~アップティックルール撤廃へ ~J 証
研レポート 1641号26頁
(参考)
林宏美「英国における空売り規制の見直し」資本市場クオータリー 6巻 
3号62頁 (2003)
橋本基美「日本の空売り規制」資本市場クオータリー 2巻 3号66頁 (1999)
第二が、梅本教授が2005年に作成した論文。発表場所が日本証券経済
研究所の「空売り規制研究会」となっており、官庁や関係監督機関ある
いは業界(日証協?)の意向を受けての課題と推察される。研究者が単発
で打ち上げた論文に比べ、実務関係者の問題意識や意向を反映している
可能性が高い点で値打ち(→この著者の名前でNDL-OPACの論文を検索し
て、関連論文を見つける可能性あり)。本論文は全体にアップティック
ルールすなわち価格下落局面での低め誘導の空売りを制限する現行規制
を批判。
第三が、別冊商事法務の特集で2002年から 2003年にかけての空売り規
制強化を法律面から検討したもの。
東証の大島員氏と元東証の大武泰南教授が担当。 
3 新聞記事について。日本における空売り規制の問題を鳥撤するのに
よいので、空売り問題の検討に入る前に丁寧に紹介する。
画面  6
大きくわけで三つの時期に分けられる。 
255 (76) 
〈研究ノー ト〉
第一期:アジア危機に際して各国がPKO株価維持のため行った空売り、
日本の 98年省令。 98年省令は、アジア諸国でとられた規制例によく似て
いるほか、第二期の規制に比べて抜け穴が多く、空売り抑制効果が限ら
れた。
第二期:金融危機を目前に、理論的あるいは経済的には正当化しにくい
空売り関連規制が導入された時期。対象を信用取引に拡張したほか、借
り株品貸し料下限を定める等の空売り押さえ込みが行われた。
第三期:第二期空売り規制を緩和あるいは廃止しようとする業界の動
き、たとえば個人信用取引には適用を撤廃せよとか、価格規制は撤廃せ
よといった主張。米国における空売り規制の再編とくに価格規制の撤廃
の方向の紹介。
以下、第一期から第三期までの主要な出来事を時間順に見る。
画面 7
①香港政府、株買い介入、投機マネー排除の両方を進める。	 HKMA、 
HSBCの筆頭株主 (130億ドル、 9%)となり、これを含む一部主力株に
ついて空売りを禁止、大口取引証拠金一般を引き上げ。
日本経済新聞朝刊 1998年 9月 3日9頁「アジアに市場規制広がる-香
港、カラ売り禁止」。 
0香港証取、取引価格を下回る空売りは禁止するも、一部銘柄の空売り
禁止を解除。
日本経済新聞1998年 9月 6日5頁「香港証取、あすから、市場価格下
回るカラ売りを禁止j。 
0台湾財政部、信用買い融資比率引き上げ、前日終値を下回る空売りの
禁止。個人投資家を主要な対象としている点が特徴的。
日経金融新聞1998年 9月11日4頁「台湾、カラ売り規制など強化、株
価テコ入れ、一段と 市場『反発に限界joJ
日経金融新聞1998年 5月 7日4頁「マレーシア証券委、カラ売り規制
株急落招いた-97年年次報告で『反省jJ
②銀行株を中心とした株価急落を受け、同年12月施行予定を前倒し
(改正法自体は 10月 9日に成立している)。直近価格より低い価格での売
り崩しの禁止。 
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日本経済新聞朝刊1998年10月23日5頁「空売り規制強化きょう施行」。 
O日証協は、証券会社に顧客注文が空売りかを確認することを義務づけ
る (1協会員従業員に関する規則J7条2項23号)ほか、直近安値より低
い価格で売ることを禁止。庖頭株空売りの場合、日証協への報告義務
を課す(当時、庖頭売買有価証券の売買その他の取引に関する規則 4条の 
2第 8号)。
日本経済新聞朝刊1998年10月22日21頁「日証協も空売り関連規則を改
正、あすから実施」。日本経済新聞朝刊1998年10月 2日1頁「政府・
自民、株空売り規制前倒し、月内実施-r風説の流布』監視強化」。 
0東証は業務規程および受託契約準則を改正し、上場株売却注文受託時
に空売りかを投資家に確認し、その場合には東証に内容の報告を義務
づけた。この当時、規制は信用取引枠内で実施する空売りには及んで
いない。また、時間外取引や、海外投資家が海外で調達した借株を
使って空売りする場合にも及ばないと解される。
日本経済新聞朝刊1998年10月21日21頁「東証、株式空売り規制強化、
証券会社に報告義務 23日から、売り崩しも防止」 
③ 	機関投資家顧客の売り注文を執行するため(例、 VWAPでの売り、と
いう注文につき、以前は自己売買部門で売却の上、 VWAP確定後の取引所
外取引で現物を引き取ることができたが、これが改正により空売りにあた
るとされたため、形式的に、海外現法から同日の取引所外取引(この内容は
日証協規則により即座に報告しなければならない)で予め買い入れた形を
取る)。
日経金融新聞1999年7月 7日1頁「株式拡大する取引所外取引(下)空
売り規制逃れに利用-r価格操作目的』の疑いも」 
0空売り規制回避のため、寄り付き前と大引け後に取引所外取引(証券
会社海外現地法人が日本顧客と売買)が急増した。
日経金融新聞1999年7月 7日1頁「株式拡大する取引所外取引(下)空
売り規制逃れに利用-r価格操作目的』の疑いもJ。
【コメント】 信用取引に移行する、海外現法を使う、操縦的に売り崩
しをする等により、第一期の規制は大きく回避できたようである (10月 
23日から12月にかけて夏以来の下げが解消しているが、その後、同水準まで 
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〈研究ノー ト〉 
落ち込んでいる)。
画面 8
現行規制が確立した時期である。
① 	金融庁「空売りへの総合的な取り組みについて 
(http://www.fsa.go.jp/news/newsj/13/syouken/f-20011221-1.html)J 
この時点では空売りの監督監視を強め、信用取引にも明示確認義務を
拡張することを述べるだけで、価格規制については述べていない。こ
の後、外資系会社による違反に対する行政処分が続く(例、日本経済新
聞朝刊2002年2月2日4頁「モルガンスタンレー、 5週間の業務停止ーカ
ラ売り問題で金融庁J)。別冊商事法務261号109頁(大島虞)
[コメント]価格規制という政策要請はわずか二ヶ月の聞に湧いて出た
ものである。 
② 金融庁「空売り規制の見直しについて」 
((http://www.fsa.go.jp/kouhou/kouhou_02/019_1403a.html#01))は価格
規制すべきことを明記。
これに従って改正された証券取引法施行令部条の 4 
(((http://wwwおa.go.jp/news/newsj/13/syouken/f-20020222-1.pdf)) 
の発表から実施まで一ヶ月しかないと、きわめて唐突な導入であり、
証券会社のシステム対応ができていないことによる規則違反(それを
恐れての取引自粛、受託拒否)が懸念された。
日経金融新聞2002年 3月 6日1頁「株空売り注文、証券会社がお断り
も一規制強化へのシステム未対応、違反リスク怖く」
導入の唐突さの理由:2002年の 3月危機、公的資金再注入論議(この
時点、では否定され、総合デフレ対策が発表された) 
③ 	金融庁は02年 3月から機関投資家の相対での「貸株方式の空売り」
について、株価下落局面で直近価格より高い値段での売り注文を義務
付け(こうすると、注文後に株価が反発しないと取引が成立しないので、
約定率が落ちる)002年 9月17日に信用売りについても規制を開始。
日経金融新聞2002年10月17日「信用売りの価格規制」、日経金融新聞 
2002年 9月17日1頁「きょうから信用取引価格規制、性急、さ『実需J
に影響も」 
252 (79) 

証券検査に関連する小論一空売り規制と敵対的M&A規律方針(米国法を中心として) 
O当時、機関投資家取引の空売りで東証を経由する場合、貸株方式が 8
割、信用取引方式が 2割程度。個人投資家については株価情報の入手
が困難なこと等を勘案し、規制を適用しない。ヘッジ目的取引、裁定
取引も除外
日本経済新聞朝刊2002年 8月 3日1頁「金融庁、空売り、信用取引も
規制-証券活性化行動計画案、株価急落を回避」。
【根拠1 
03月「空売り規制の見直しについてJ((http://www.fsa.go.jp/kouhou/ 
kouhou_02/019_1403a.html# 01)) 
改正証券取引法施行令26条の 4((http://www.fsa.go.jp/news/newsj/13/ 
syouken/f-20020222-l.pdf) ) 
09月「証券活性化行動計画案((http://www.fsa.go.jp/news/newsj/14/ 
syouken/G20020806・2.html))J株価を意図的に下げる「売り崩し」の不
正防止が目的と見られるが、計画案は明確な原因を述べていない。
【2002年価格規制導入直後の状況】 
0各種空売りルール導入時に運用上あいまいな点(例、旧システムによる
処理の許容範囲、通常の売り注文と信用取引の売り注文の区別)、通達内
容のぶれなどがあり、海外の問い合わせに業者が回答できない状態に
到り、結局、取引が抑制された。
日本経済新聞夕刊2002年 3月 2日4頁「相次ぐ空売り規制に証券界混
乱ールール運用にあいまいさ」 
0売り方の買い戻しにより、信用売り残高の多い銘柄における市場平均
を上回つての値上がりが価格規制導入直後に目立った。
日本経済新聞朝刊2002年 3月 2日14頁「信用売り残高の多い銘柄、買
戻しで上昇目立つ一空売り規制強化が背景に」 
0日本株は外部要因(米国相場、企業業績、マクロ経済指標等)との相関性
が薄れ、下げ相場でもショートポジションが減っている(規制導入後の 
02年 6月は相場が下がっているにも関わらず、急騰した 3月と空売り比率
は5.1%程度とほぼ同等)。理由は、空売り価格規制とも公的資金の買
い支えPKOとも考えられる。日経金融新聞2002年 7月30日24頁「半
ば『鎖国Jの日本株-外部要因により需給に懸念J 
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〈研究ノー ト〉
【2002年価格規制に対する解釈および評価] 
(1) 空売り規制に対して、①ルール違反抑制のために、市場形成に不可
欠な短期売買を抑制するのは誤りである、②米国並みの規制強化とい
うが、米国では99年以来緩和の方向が検討されているほか、欧州には
空売り規制はない、③システム変更が間に合うわけのない締め切りで
の実施には無理がある、④株価安には、企業価値の向上、広報活動、
ならびに自社株取得によって対応すべきである、⑤空売り規制を含
め、近時の政府による株価支持は市場への信頼を損なう、という批判
が改正に先立つて行われている。日本経済新聞朝刊2002年3月2日30
頁 n株空売りは悪くない』一野村総合研究所顧問水口弘一氏」 
(2) 空売り価格規制のほか、報告義務、情報開示拡大、株式調達コスト
の引き上げ、違反行為の監視強化、厳正処分が進められている。これ
らは違法行為の排除や規制の抜け穴封じが目的とされているが、空売
りを抑制し、株価対策のために導入されたという現実があり、効果が
持続するかは疑わしい。本来は、銀行経営の建て直しと銀行財務の株
式市場からの切断(株式保有の制限)という問題として解決すべき事柄
である。
日本経済新聞2002年 3月3日3頁「非常時の株式市場管理一空売り規
制強化は下策か」 
(3) 空売りによる売り崩しの規制は、米国監督機関と金融庁との証券市
場情報交換についての行政協定に並ぶ外資包囲網のーっという評価も
ある。プリンストン債事件で金融庁は当時行政協定がなく情報不足で
あったことから、本来はインサイダー事件として扱うべきものを空売
り規制で処分せざるを得なかった。日経金融新聞2002年 5月23日20頁 
ir悪化j駆逐へ外資包囲網一日米協定で市場に透明性J 
(4) 2001年ころから繰り返された外資の空売り規制違反の対策として、
米国規制に倣った監視監督強化を金融庁が図っていたところ(画面の
①)、政府の公的資金再注入防止案のーっとして利用されたという注
釈もある。日本経済新聞朝刊2002年 3月29日7頁「検証・空売り規制、
期末株価に照準」 
(5) 3月ルール発表直後には空売りが解消されている(相場が支えられて 
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いる)ことは認めながらも、長期的には不明とする意見がある。
日経金融新聞2002年 3月22日3頁「空売り規制出そろう、長期的効果
は不透明-売り崩し制限は奏功」
市場推移、とくに2003年初頭の状態を思えば、まさにそのとおりで
あった。 
(6) 市場押し上げ効果は限られる一方、中長期的な流動性低下(好材料
が出たときに反発する力が弱まる。買い手がこない)を招く(日本経済新聞
朝刊2002年8月6日16頁「信用取引の空売り規制強化、『買戻しは限定的J
一流動性低下を懸念の見方もJ)。海外取引で規制回避できる(日本規制の
適用のない海外で株式を調達する。日本では現物で売るため空売り規制が
適用されない)(日本経済新聞夕刊 2002年2月12日3頁「株の空売り規制強
化へ一市場の流動性失う懸念もJ)。 
(7) I空売り」の定義にも問題がある。米国では、証券会社と顧客の間
での合意があれば、証券会社が株券を実際に受け取っていなくても空
売りに該当しない。しかるに、日本の定義によれば、実務に多い保証
取引とくにVWAPでの引け後の立会外市場での売買が空売りにあた
り、証券会社が市場リスク減少のためポジション調整することができ
なくなる。
日経金融新聞2002年 2月26日20頁「角をためて牛を殺すな-空売り規
制に柔軟性必要」
[コメント】銀行株のPKOを求める圧力(三月危機回避)のほか、外資が
相場操縦、インサイダー取引等の明らかに違法な取引とからめ空売りを
使う場合が多かった。 
④ 	日本経済新聞朝刊2002年4月4日7頁「東証、空売り額を公表」 
02年 4日、東証と日本証券金融、日々公表銘柄の指定基準の見直し、
貸し株注意喚起銘柄等に対する貸し出し最低料率の設定を発表。
日本経済新聞朝刊2002年 2月5日7頁「東証・日証金、信用取引制度
見直し発表J
①金融庁は2003年 3月13日発表の方策「株式市場の適正な運営の確保に
ついて」 
( (http://WWWおa.go.jp/news/ newsj/14/ sonota/ f -20030313-1. pdf) )で、機 
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関投資家が保有株式の議決権行使を行うことがその受託者責任の一つ
であることを理由に、貸株(貸している問、議決権を行使できなくなる)
のあり方について自主ルールを策定するよう機関投資家に要請した。
同時に引値保証取引につき、ヘッジ取引を装った価格操作による、平均
買い付け単価と引値との差額をねらった取引を問題とした。発注者(取
引コストの把握)・受託会社(ヘッジ取引執行に関する社内ルール)・取引所
(事前ヘッジ、終了時ヘッジ数量、買いあがり売り下がり、買い支え、終値形
成への関与等に注視、ガイドライン作成)に対し、社内ルールを含めた自
主ルールの制定が要請されている。 
<http://wwwおa.go.jp/news/ newsj/14/ sonota/f-20030318-3.html) 
大引値保証取引に関する事前ヘッジ取引は空売り規制の対象。
{コメント]貸し株市場や複合的な取引など難しい問題となると、規制
が追いつかなくなる。 
⑥ 	2003年 4月に公正取引委員会、金融庁指導に従い証券会社の貸株料
算定方法(貸株コスト(金融庁が株価対策のため新設。日本経済新聞朝刊 
2002年5月5日3頁「なぜ今、空売り規制強化J)に経費を加算。具体的に
は年1.15%)について信用取引規程を改正した東証に、貸株料引き上
げを暗に求め自由な取引の不当な拘束となり得るとして注意。
日経金融新聞2003年 6月 3日1頁「東証の研究(1) 道半ばの独立性一
投資家見ぬ“行政代理人"J、日本経済新聞朝刊2003年 5月21日1頁「空
売り規制、公取委、東証に注意-売り手貸株料、上乗せ求める」 
⑦ 	欧米使用機関投資家で構成するICGN(国際企業統治ネットワーク)が
ヘッジファンドの空売りによる相場急落に関連して、貸株の実態調査
を開始(場合によっては貸株数量規制等も検討)。背景として、企業年金
等の株式保有者が運用難をカバーするため、貸株による品貸料収入の
増加を目指し、貸株市場が拡大する傾向にあった。
日本経済新聞夕刊2003年 7月14日3頁「米欧の機関投資家、貸株の実
態調査ーカラ売りの影響問題視」
画面 9 
2002年 3月危機前後において、当時の記事はこぞ、って空売り規制によ
る株価上昇を報じているが、空売り規制が理由かには疑問がある(他の 
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要因が考えられる)というほか、その後、 2003年 3月の危機までの市場平
均落下を阻止できていない。
画面10
この時期から今日まで、空売り規制に関する日本の事件の報道はほと
んどない一方、海外とくにアメリカにおける決済障害の問題や価格規制
緩和の経過といった事情が報じられている。全体に、売り浴びせを通じ
中小の企業を倒産に追い込むまでに激しい空売りが行われていたことが
伺われる。 
① 	日経金融新聞2006年6月13日9頁「米ボネージ株取引、不正な空売
りの疑い、 NYSEが調査」は、 NYSE規制部門が、米IP電話サービス
大手ボネ}ジの株取ヲI(公開後に株価が急落し、売り出し価格の 7割程度
で取引された。大量の空売りがあったため、取引から一定期間が経過して
も決済できない株式が続出した)に不正な空売り行為があった可能性が
あるとして関係証券会社の調査を開始した。 
② 	日経金融新聞2006年 7月25日9頁「米、株の空売り規制強化-SEC、
対象銘柄を拡大、 NYSE、不正調査に着手」は、空売り関係の不正(主
に、不法なフェール、証券会社の借株準備不足(空売りを請け負う証券会社
間で株式の受け渡しを厳格に行わない結果、不履行に到る)、相場操縦にあ
たっての空売り利用)、および、 SECとNYSEの対応を紹介。 SECは、
所定の期間内に受け渡しのできない銘柄の空売りを禁止する意向。 
③ 	日経金融新聞2006年8月8日9頁「米証券業協会、空売り乱用防止
のユタ州法、発効見合わせ求める」は、米証券業協会SIAが、不当な
価格下落を来たす空売り濫用防止策(受け渡し不能となった空売り取引
について証券会社が州当局への報告を怠った場合、空売り対象銘柄発行企
業が当該証券会社に 1日1万ドルの罰金を課すことができるとするもの)を
定めたユタ州法の発効見合わせを、州の罰金徴収権がないことを理由
に、連邦地裁に求めた。 
④ 	日経金融新聞2006年9月22日9頁「空売り規制適用、一部免除は妥
当、 SECが中間報告」は、米国が空売り価格規制適用免除を一部銘柄
について試験的に行うことを報じている。 
⑤ 日経金融新聞2007年1月18日3頁「空売り価格規制、個人除外を要 
247 (84) 
〈研究ノー ト〉
請一規制緩和要望、日証協が18項目」は、日証協が金融庁に個人等の
信用取引の空売り規制の撤廃を要請したことを伝えている(現在、個
人投資家等の行う 1回あたりの売付け数量が50単位以下の信用取引売付け
は価格規制対象外)。 
① 	日本経済新聞2007年 6月16日16頁「米SEC、空売り規制緩和、 70年
ぶり『悪玉』見直し」は、売買手口の自動化により、空売り規制がな
くても売り仕掛けのような相場操縦は摘発可能と判断した米国SEC
が、空売り価格規制(アップティックルール)をほぼ70年ぶりに緩和し
たことを報道。記事は米国では1938年にパニック売りや不正摘発を目
的として導入されたが今回廃止されたルールが、日本では90年代に株
価維持政策として導入されたことを批判。
画面11
従来ならば下落局面で99円以下での売りが禁じられたが100円ではで
きた。そこで、投資家から大量の売り注文を受けた証券会社は、約定価
格を下げるため、直近の約定価格より 1円低い現物取引を成立させ、約
定価格を 1円下げたところで空売りを出すことを行うことがあった。こ
れは作為的相場形成として行政処分の対象となったが、改正前空売り規
制から 1すれば、違法と断定することは困難である。 2002年の改正によ
り下落局面での空売りが難しくなったと見られた。
日経金融新聞2002年 3月22日3頁「空売り規制出そろう、長期的効果は
不透明-売り崩し制限は奏功」
画面12 
2002年までの網羅的な法規については別冊商事法務261号184-190頁。
金162条「何人も政令で定めるところに違反して、次に掲げる行為を
してはならない
一 有価証券を有しないで若しくは有価証券を借り入れて(これらに準じ
る場合として政令で定める場合(青木、売付後遅滞なく提供できるか明らか
でない場合。施行令26条の 2)を含む。)その売付けをすることまたは当
該売付けの委託等若しくは受託等をすること」
大政令ができればできるほど、空売り規制対象が増える(例外、適用除外
規定を置く場合) 
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【歴史1 
0実体把握が困難、かっ、政令も昭和40年まで、なかったため、野放し状
態が続く(昭和40年以降も貸し株型については野放し)。 
0昭和60年に、別途規制された取ヲI(先物取引・信用取引・発行日取引)の
空売り規制除外が確認される。以上、河本一郎=大武泰南・証券取引
法読本342頁(7版 2005)、別冊商事法務261号86頁以下(大武泰南)
自主規制要請(貸株運用、引値保証取引)や行政指導(最低手数料の設定)
が多かった。
参考、日本経済新聞夕刊2002年 3月15日7頁「空売りの知識(下)規制を
強化する動き」
政令による空売り規制の中心は、明示・確認義務(基本)と価格規制
(明示確認義務が課される者の一部に追加して課される)との 2つ 
1998年
①顧客の明示義務と証券会社の確認義務(令26条の 3、26条の 4、受託
契約準則)
令26条の 3第 1項:会員が取引所に空売りかを明示、令26条の 3第 2
項:会員が売付委託者に確認、令部条の 3第 3項:売付取次ぎ受託者
が委託者に確認、令26条の 3第 4項:委託者または委託の取次ぎ者
が、相手方に明示、令26条の 3第 5項:適用除外(法2条21項1号、有
令10条)、令26条の 3第 6項:庖頭証券への準用
明示確認義務の解釈論につき別冊商事法務261号90頁-91頁(大島虞) 
② 	価格規制(令26条の 4)
下げ局面の場合、直近の価格未満での空売りを禁止。
庖頭有価証券にも適用。
除外規定(当時の空売り省令1条、 3条)
①②いずれも不適用のもの:他制度による規制がある、現物手配があ
る、非エクイテイ型債券、立会外取引、のいずれか。庖頭取引につき
マーケットメーキングその他所定の証券会社の取引行為(根拠は有令10条 
)。号?17
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①は適用、②は不適用のものとして、ヘッジ取引や所定の裁定取引関
連取ヲI(有空令3条) 
2001年
除外規定「有価証券の空売りに関する内閣府令」で01年に信用取引に
拡張された際に、「マーケットメイク的な売付」について適用除外とな
る有価証券を、東証業務規程は01年に外国株券を、 02年にETFやREIT
を追加。 
2002年(外資証券会社等に見られた手口を意識)
下げ局面で直近公表価格以下の価格で空売りできない(令部条の 4)
裁定取引・ヘッジ取引については価格規制の適用なし(有空令3条)。
有令12条(空売りを行う場合の価格等)
【自主規則(東証)] 
呼び値に関する規則 8条(http://www.tse.or.jp/rules/regulations/2・2-3. 
pdf) [規程14条該当取引については府令14条各号該当の別を明らかにし
た上で空売り区分する。適用除外はごく限定的]
受託契約準則 6条 1項8号、 4項(http://www.tse.or.jp/rules/regulations 
/1・7.pdf)
システム上の表示や手続きにつき、別冊商事法務261号94頁(大島民)
【適用除外]
(明示確認義務有令10条)
①先物、信用取引、発行日取引、②会員による証券金融会社貸株による
空売り、③非エクィティ証券、④日本に上場された外国証券で、マー
ケットメーキングのための売付、または買付けに応じての売付、を行う
場合に外国で買い付けする場合、⑤決済未了の買付け証券を売付け決済
にあてる場合、③決済前返還が明らかな、借入れたものではない貸付有
価証券を売付ける場合、⑦時間外売買(令10条8号)、③権利行使による
現物取得が明らかな場合(つなぎ売り)、⑨ETFで交換請求による取得で
きるはずの現物証券分、⑬マーケットメーキング(10条17号) 
PTS(私設取引)は対象でないと解されるが、それでよいか(米国、上場証
券でNMS価格報告されるものは対象とする)。別冊商事法務261号91頁(大
島虞)、 114頁、 123頁以下(大武泰南(決済ルールがないため、その点での解 
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消も期待できない))
(価格規制有14条) 
① 有令で明示確認義務を免除された取引すべて
加えて、 
② 非適格機関投資家の信用取引で売付数量が50単位以内のもの 
③ 	売買立会外で業者が顧客の持つ株券の買い付けを約する場合に、業
者が同一銘柄をその数量内で自己の計算で、かつ予め設定されたプロ
グラムにより空売りする場合(顧客から買い取る場合のヘッジ) 
④ 	オプション等で取得を予定している有価証券の売付を、オプション
等の買い付けとともに行う場合
③オプション等でヘッジ、⑥先物と指数との裁定、⑦先物と現物でヘッ
ジ、③オプションと現物の裁定、⑨オプションと現物でヘッジ、⑮受
益証券間の裁定、⑪受益証券と株価指数の裁定、⑫受益証券と現物で
ヘッジ、⑬先物・指数と受益証券の裁定、⑬指数先物・現物と受益証
券でヘッジ、⑬受益証券価格平準化のための売付、 
⑬ 企業再編対価比率の裁定 
⑫ 売買単位に満たない空売り 
⑬ 取引所間での価格裁定
画面13
画面14 
(2007年3月1日現在(その後、価格規制の撤廃、適用除外規定の修正があっ
た)。読みやすさのため、内容はできるだけそのままに抄訳)
規則200 空売りの定義および、表示(marking)義務 
(a) I空売り」とは、売り手が証券を「所有(own)Jしない売付け、ま
たは、売り手がその名前か計算で借り入れた証券で決済する売付けを
いう。 
(b) 証券を「所有」するとは、以下のいずれかを満たす場合である。 
① 本人または代理人が権原を持つ。 
② 	証券を買い、または無条件売買契約を締結したが、交付をまだ受
けていない。 
③ 証券に転換または交換できる別の証券を持ち、行使した。 
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④ 証券を購入または取得できるオプションを持ち、行使した。 
① 証券を取得する権利またはワラントを持ち、行使した。 
⑥ 証券を買う先物契約を締結し、かっ、当該契約が現物交付の形で
履行され、受領につき撤回不能という通知を受けた。 
(c) 証券をいくら「所有Jするかは、当該銘柄のネットロングポジショ
ンによる。 
(d) ただし、ブローカーまたはディーラーの場合、以下の場合にはネッ
トでロングでなくとも「所有」とみなす。 
① 	ブローカーまたはディーラーがブロックポジショナーとして証券
を取得した場合。 
② 	善意で行う裁定またはヘッジのため、相殺を予定してショートポ
ジションを持つ場合。(訳者注、形式的に空売りが先行するが経済実質
あるいは定型的に見て相殺が予定された取引につき、空売り扱いしない) 
(e) 	 ブローカーかつディーラーの場合、以下の場合にはネットでロング
でなくとも「所有」とみなす(訳者注、(①or②)and③の関係にあると思
われる)。 
① 	現物バスケットと指数先物(取引所で取引されるもの、または、 17 
CFR 240. 9b S 1(a)(4)所定のオプション取引)の売りとからなる指数裁
定ポジションを解消した場合。 
② 	善意で行う裁定またはヘッジのため、相殺を予定してショートポ
ジションを持つ場合。 
③ 	ダウ平均が前日終値から 2%以上下落した時点から翌事業日の終
値発表時点までの聞は売買しない。(訳者注、一種のサーキットであ
ろう) 
(f) ネットポジションをブローカーまたはディーラーが合計する際に、
独立勘定(independenttrading unit)についてはその合計に入れず、勘
定毎に独立してネットポジションを計算する。独立勘定は以下の要件
を満たす場合にのみ認められる。 
① 	ブローカーまたはディーラーが、独立勘定組成、取引目的、独立
性を示す事実を文書化していること。 
② 同じ証券会社の独立勘定毎に、売却毎に取引した銘柄のネットポ 
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ジションを確定すること。 
③ 	当該勘定に関わる(あれば複数の)トレーダーの取引目的または手
法が同一であり、他勘定の取引目的または手法との混同のないこと。 
④ 複数の独立勘定を各トレーダーに割り当てられないこと。 
(g) 	 ブローカーまたはディーラーは、エクイティ証券の売り注文を「ロ
ングJ rショートJ rショート除外(short exempt) Jのいずれかに区分
しなければならない。 
① 	売り注文に「ロング」と表示できるのは(a)から(f)を遵守し、以下
のいずれかを満たすときに限る。 
(i) 引き渡す証券の現物を占有するか、ブローカーまたはディー
ラーが管理する場合。 
(u) 取引決済までに(i)を満たすことが合理的に見込まれる場合。 
② 	空売りの売注文で、 17CFR.10a-1または取引所ないし証券業協
会の空売り規則の適用除外を受ける場合には「ショート除外」と表
示する。 
(h) SECは、申請に基づき、または自身で、本条(規則200)から適用除
外できる。その際、除外に条件をつけるか否か、除外対象となる取
引・証券・人の種類または具体的な取引・証券・人、を任意に決める
ことができる。
規則201 価格規制(pricetest) 
規則202T 空売り規則の一時的停止 
(a) 17 CFR 240.10a-1(a)および、証券取引所または証券業協会の空売
り価格規制は、委員会指定の証券および期間について、その空売りに
は適用しない。 10a-1のその他の規制および242.200、203は引き続き
適用する。 
(b) 上の(a)に矛盾した自主規制機関規則は無効である。 
(c) 本規則202Tは2007年 8月6日に失効する。
規則203 借入れおよび¥決、済(borrowingand delivery)義務 
( a) 通常の売付け(longsales) 
① 	ブローカーまたはディーラーがエクィティ証券売り注文の「ロン
グ」という表示が正しいと知る、または、信じる合理的な理由を持 
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つ場合、買主ブローカーに交付すべき証券の貸付またはその仲介を
行ってはならない。また、決済期限までに証券を交付しなければな
らない。 
② 上の①は以下のいずれかを満たす場合、適用しない。 
(i) 他ブローカーまたはディーラーを通じて証券貸付を行う場合。
(邑) ブローカーまたはディーラーが、売主が証券を所有し、決済期
限前に証券をヲlき渡すところ不履行したことについて知る、また
は、売主が知らせた場合。
(温)証券貸付またはその仲介もしくは証券引渡し不履行に先んじ
て、取引所(取引所取引の場合)または証券業協会(取引所取引以外
の場合)が以下を認める場合。 
(A) 売買が善意の過誤(mistakemade in a good fait)による場合 
(B) 242.200(g)の手続きに必要な注意義務(duediligence)を業者が
果たしている 
(c) 過誤が発見された時点の市況によれば買戻しが不合理な負担
を来たす場合、または、売主ブローカーが過誤した場合で価格
規制(あれば)に違反していなかった場合。 
(b) 空売り (shortsales) 
① 	ブローカーまたはディーラーは、以下を満たす場合でなければ、
エクィティ証券の空売り注文を受託する、または、自己勘定で取引
してはならない。 
(i) 証券を借りる、または、借り入れ契約を締結した場合。
(誼)決済期限までに借り株できると考える合理的な理由のある場
メ斗 
t:Io 
(出) この①を道守したことを文書化する場合。 
② 上の①は以下のいずれかを満たす場合、適用しない。 
(i) 上の(b)①の責任を負う別のブローカーまたはディーラーから注
文委託した場合(ただし、自らも(b)①の責任を負うと約定する場合に
は、適用除外されない)。
(証) 242.200の要件に従って証券を所有する場合で、かっ、交付障
害が消滅したら直ちにヲ|き渡すことを所有者がブローカーまたは 
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ディーラーに通知した場合。取引日から35日以内に引き渡さない
場合、ブローカーディーラーは借り株するか、ショートポジショ
ンを買い埋めしなければならない。
(出) 除外が問題となる証券について、善意のマーケットメーキング
活動に関連して、マーケットメーカーが空売りする場合。
制 証券先物の場合。(訳者注、監督機関が違うため)
③清算機関会員は、要注意証券(thresholdsecurity)を13決済事業日
にわたり引き渡さない場合、直ちにポジションを買い埋めの上で閉
鎖する。 
(i) この③の規定は、証券が要注意指定を受ける日以前の残高につ
いて適用除外する。ただし指定日以降の残高がその額を下回る場
合、低い方の額について適用除外する。 
(u) 	 この③の規定は、証券が要注意指定を受ける前にオプション残
高を持つあるいは、ヘッジしたオプションマーケットメーカーに
対して、その限りで適用除外する。
(凶清算機関会員は、要注意証券(threshold securi ty )を13決済事業
日にわたり引き渡さない場合、当該会員および会員であるブロー
カーまたはディーラーの全て(b⑬(出)で規制適用除外されるマー
ケットメーカーを含む)は、ポジションの買い埋め閉鎖があるまで
は、借り株する、またはその手当てをすることなしに、要注意証
券の空売りを受託または自己取引をしてはならない。 
(iv) 清算機関会員が、清算に関与する他のブローカーまたはデイ}
ラーと、これらの空売りポジションに応じて合理的な範囲で引渡
し不履行の証券についての責任を分担する場合、その部分につい
て、この③の規定は上の清算機関会員ではなく、上の他のブロー
カーまたはディーラーに適用する。 
(v) 清算機関会員が上の③の証券の買埋め手当てをしたが、決済さ
れないであろうことを知っていた場合、③の規定による適用除外
を得ることはできない。 
(c) 定義 
① 「マーケットメーカー」については証券取引所法15UふC.78c(a) 
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同を見よ。 
② 	「清算機関参加者Jについては証券取引所法15U.S.C. 78c(a)凶を
見よ。 
③ 	「清算機関」については証券取引所法15U.S.C. 78c( a)~幼(A)、その
登録については15 U.S.c.78q-1を見よ。 
④ 「証券先物」については証券取引所法15U.S.C. 78c(a)伺を見よ。 
⑤ 	「決済日」とは、証券の引渡しと代金の支払いが登録清算機関を
通じて行われる事業日をいう。 
⑥ 	「要注意証券(thresholdsecurities) Jとは、 15UふC.781により登
録されたエクィティ証券または15U.S.C. 78o(d)により発行者が報告
義務を負う証券で、かつ、以下を満たすものをいう。 
(i) 5連続決済日において 1万株以上かつ発行済株数の0.5%以上
について引渡しが不履行となっている。
(証) 自主規制機関会員に対する通知リストに掲載されている。
(温)要注意証券が、上の(i)の要件を 5連続決済日の問、満たさな
かったとき、要注意証券ではなくなる。 
(d) 適用除外権限 SECは、申請に基づき、または自身で、本条(規則 
203)から適用除外できる。その際、除外に条件をつけるか否か、除外
対象となる取引・証券・人の種類または具体的な取引・証券・人、を
任意に決めることができる。
画面15
「空売り規制に関するニュース第三期J(画面10)でアメリカのSECが空
売り規制、とくに価格規制を緩和しているという内容のことがあった。
それに関連したSEC規則の改正をここで扱う。改正は、法律の改正(証
券取引所法10条)に至らず、 SEC規則(日本ならば府令に相当)の改正限りと
なっている。 
Reg. SHOに関するSEC文献リスト等から作成 (http://www.sec.gov / 
spot1igh t/ shortsa1es.h tm) 
本規則改正は異例に分かり難い。 
01999年の好況期に、空売りに関する諸規則の改正が目指されたが、そ
の内容は、市場の発達に合わせた調整的なものと、規則10a-1の空売 
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り価格規制を廃止するというものであった 
(http://www.sec.gov/rules/concept/34-42037.htm) 
具体的には、上向き局面での空売り制限の廃止・取引が活発な証券に
対する例外措置・空売り制限に係る事実および取引手法の限定・ヘッ
ジ取引につき規制解除・「空売り」定義の見直し・上場証券以外の証
券への空売り規制適用 (NASDについては1994年に自主規則で導入した
が、気配値基準ということもあり SEC規則よりやや緩やかであった。清水
葉子「米国の空売り規制実験J証研レポート  1639号15頁、 16頁-17頁 
(2006))・価格規制(規則10a-1)の廃止)
この時点ですでに空売り価格規制の廃止が目指されていることに注
意。 
0その後、 2001年テロやらエンロン事件で、規制緩和が進まなくなった
(証券価格下落を不満とする個人投資家による、過剰なまでの空売り攻撃が
あった)02003年に至り Regulation SHOというパッケージ改正案とし
て提案されたが、空売り価格規制については、 99年時点の廃止という
割り切った案ではなく、パイロットプログラムを通じて各市場に統一
的な解決 (uniformbid test)を求めることが検討された。しかしこのパ
イロットプログラムの結果、 2006年12月、空売り価格規制を撤廃する
ことが決まった。 
0その後も決済リスク関係の改正案が出されており、未だ未完成の状態
にある。 
2007年 8月改正提案不履行が継続する場合の口座閉鎖について、オ
プションおよび現物のマ}ケットメーカーの除外規定の廃止。
ちなみに、 SHOというのは空売り (shortsale)から来ているようであ
る。なぜレギュレーション Sというように短くしないかといえば、レ
ギユレーション Sはすでに存在するから(最近のSEC規則は、 2文字ない
し3文字のものが多い) 
2003年案に対するパブリックコメント とくに個人から多数の熱烈な
意見 (NSSで、株価が下がっているという怒り)が寄せられた (http://www. 
sec.gov / rules/ proposed/ s72303.shtml)。 
SECはターゲットとなったDTCCを援護しつつ、空売りがそれ自体は 
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適法であることを確認、強調する必要があった。
画面16
画面15に一部重複するが、 Reg.SHOはその完成までに異例に複雑な
過程を経ている。
[手続}
レギュレーションSHOで実施された珍しい手続きとして、既に施行
された規則の内容を具体化するため、パイロットプログラムppを実施
したことがある。 
ppの内容については、清水葉子「米国の空売り規制実験」証研レポー
ト1639号15頁、 18頁-25頁(2006)に詳しく紹介されている。価格規制を
どうすべきか(一部または全部廃止すべきか等)の検討のため、 2005年5月
から 1年間1，000銘柄についてppを実施し、適用対象外の株と比較の
上、最終ルールを決定。
すppは、価格規制の廃止は、有意差の認められる形で不適切な出来事
の増加をもたらしていないと結論。
〈テストおよび結果〉 
① 	価格規制は空売りを抑制しているか。ム緩和は、取引株数・件数に
ついて有意に好転、残高について有意差は認められず。 
② 	特定市場で空売り価格規制を課した場合、規制のない他市場に流出
するか。 o複数上場銘柄について、有意な差が認められる。 
③ 	オプションで空売り価格規制を回避しているか。ム規制解除銘柄に
おけるオプション取引減少で有意差は認められず。 
④ 	空売り価格規制はダウンティックを阻止しているか。ム規制解除銘
柄ではダウンティック時聞が有意に増大しているので、阻止されてい
たと解しうる。 
⑤ 	空売り価格規制は流動性を低下させるか。ム気配、スプレッド、ボ
ラティリティ等について有意差が認められる場合はほとんどない。 
⑥ 	空売り価格規制解除は対象銘柄株価を引き下げるか。ム上場銘柄で
は若干の有意差があるが、 NASDAQ株では認められない。 
⑦ 	空売り価格規制は、 (a)空売りによる売り崩しゃ相場操縦を抑制する
か。逆に、 (b)相場操縦の動きを打ち消す方向の空売りを抑制するか。 
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ム有意差は一般に観察されず。 (i)(a)について対象銘柄のマイナスリ
ターンが有意に少ないことはない。 (u)価格の方向性の逆転頻度につい
て有意差は一般に認められない。(出)(a)について空売りによる売り崩し
があれば下落相場からの反転上昇が大きくなると予想されるが、反転
上昇についての有意差は認められない。 
③ 	大型株・小型株では、ボラテイリティ、気配スプレッドについて有
意差は認められない。小型株の場合、他市場への回送(②参照)が生じ
やすい。
パイロットプログラム結果を踏まえ、 2006年 7月に提出したSHO案
を、 12月に修正している。この12月修正案が重要で、それまでは価格規
制を廃止するか不確定であったところ、廃止が決定的となった。
画面17 新旧規則対照表。
画面18
既に述べたことと重複が多い。
①は日本が真似た価格規制(パイロットプログラムと紛らわしいのだが、
「テストJという言い方をしていることに注意)の改正について。 pp実施
中は価格規制廃止が確定していなかったが、 pp結果を踏まえ、 06年12
月に価格規制廃止が決定された。
②の点についてReg.SHOがむしろ規制強化の傾向にあることを指摘
する清水葉子「米国の空売り規制実験」証研レポート 1639号15頁、 16頁 
(2006)、清水葉子「アメリカの空売り規制~アップティックルール撤廃
へ~J 証研レポート 1641号26頁、 28頁 (2007) 。 
(a) 業者の確認・文書化義務(locaterequirement) 
確認義務の具体化については自主規制機関に委ねていたのをSEC規則
に整備統合した。
決済に際して顧客が受け渡し可能と信じるに足りる合理的根拠(借株
契約の確認等の所定の方法による。 FAQ参照)があり、かっ、文書化し
ない限り、空売りを執行してはならない。
業者は、エクィティ証券の売り注文に S(ないし S除外(shortexempt)) 
かLかのいずれかを表示する (uniformorder requirement)。表示義務
を具体化し、表示漏れがないようにした。 
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(b) 清算義務(close-outrequirement) 
一定期間にわたりフェールが続く場合の業者の強制清算義務等を定め
る。強制清算義務の具体化を自主規制機関に委ねていたのをSEC規則
に整備統合。
いわば早期是正:一定期間以上フェールが続く場合、まず「要注意証
券(thresholdsecurities) Jとして自主規制機関が公表、引き続きフェー
ルが続く場合、強制清算。
要注意証券リスト掲載証券で掲載日から13決済事業日連続してフェー
ルのものについて、清算機関参加者である証券会社が買い埋めすること
が求められている。かつ、全てのブローカーディーラーは、借入れ確認 
(pre-borrowing req uiremen t)をしない限り、当該銘柄を空売りすること
を禁じられる。
「要注意証券」とは、エクイティ証券で、清算機関において、 5営業
日にわたって全体として引渡が不履行となっている証券で、 1万株以
上、かつ、発行済株数の0.5%以上のものをいう。 SEC報告会社発行の
証券が対象となる。理由は、上の0.5%基準の前提となる発行済株数情
報等をSROが取得可能ということにある。主たる上場先のSRO 
(Nasdaq、NYSE、AMEX、CSE、ArcaEx)は「要注意証券リスト」の作
成・公表義務を負う(リスト例、 http://www.tradearca.com/traders/regsho_ 
th.asp)。 
James W. Christian et al.， Naked Short Selling: How Exposed Are 
Investors? 43 Hous. L.Rev. 1033 (2006) at 1071-1072 [hereinafter 
ChristianJは、決済に関する業者の善意や、マーケットメーキング業
務の正当性等の主観要件で問題が残ると予想。 
③	 SEC規則への一本化。従来、 SEC規則で除外されている場合に、 
SRO規則で再度空売り規制することがあり、煩嘆かつ競争上の不公平
が問題とされていた。
画面19 
① 	1938年以降、たびたび問題となってきた。 
34-54891 (http://www.sec.gov /rules/proposed/2006/34-54891.pdf) 
に挙げられた廃止理由。 
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(1) 市場の透明性と監視技術の向上により、空売りと不正行為との切
り離しが可能。 
(2) パイロットプログラムでの価格規制廃止では特段の悪影響は認め
られない。 
(3) 市場多様化により価格規制が複数並立し、取引や法令順守上の因
難をもたらす。 
(4) 規制内容が複雑化し、競争条件が不平等となる。 
(5) アップティックルールが売り崩し防止に必要な以上に過敏に発動
される傾向がある。 
2006年時点での改善状況の報告(http://www.sec.gov/ spotlight/fail-
stodeli ver0821 06. pdf) 
日本で紹介されている①も重要な改正であるが②も米国には重要(決
済不履行が出たり、決済不履行が出るような空売りは、過度に攻撃的で
対象企業を害するという問題がある)。③は米国固有の問題。
②も日本への示唆は限られる。
画面20
①②についてく http://www.sec.gov/spotlight/keyregshoissues.htm)
アメリカの決済制度についてChristianat 1047. 
DTCC側の反論(貸し株システムは規模も小さく、 NSSによる弊害の原因と
なっていない) 
<http://www.dtcc.com/downloads/leadership/issues/nss/Letter_to_ 
Euromoney.pdf) 
米国にも T+3ルールはあるが、 T+3で決済できないことを規則違
反とするのではなく、あくまでT+3よりも長い決済期間を設けること
を禁止している (15c6-1)に留まる。 
<http://www.sec.gov/spotlight/keyregshoissues.htm#P48_5996) 
③につき <http://www.sec.gov/rules/proposed/2007/34-56213.pdf) (脚注 
4) 
ファントム問題は顧客の保有株数が発行済株数を上回るということで
はない。 
<http://www.sec.gov/divisions/marketreg/mrfaqregsho1204.htm) Q 
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7.1.、そのような誤解から、 DTCへの預託をやめ、現物証券限りでの
取引を行おうと引き出しを図る発行者が一部に見られた。 
(http://www.sec.gov/rules/proposed/34-48709.htm#P198_23015) 
空売りと証券決済の未了について、別冊商事法務261号99頁(大島虞) 
Longの場合、引渡期日に会員が顧客から受け取れなかった場合、会
員が建玉を買い埋める(ポジションカパ}のためのbuy-in)(Rule lua-2→廃
止)。
日本やイギリスは取引日から 3日できちんと決済され、 buy-inを証
券会社が行うから、決済リスクの問題は深刻ではない。参照、別冊商事
法務261号114頁(大武泰南)
画面21 これはNYSEArca(アーキペラゴ)一市場についてのみである。
したがって、 NYSE以下の対象市場すべての要注意証券のリストは長大
なものとなる。
画面22
日本では空売りそのものについて法規違反が問題となった例は非常に
限られる。7JU冊商事法務261号107-109頁(大島虞)0 
法規については行政訴訟で、また、 SRO規則については、憲法ないし
独占禁止法違反を理由として、訴えることが可能。 
A-1についてo DTCCをShapiro弁護士が攻撃O 
(http://www.dtcc.com/news/press/releases/2006/shapiro.php) 
( http://www.dtcc.com/news / press / releases / 2005 / nanopierce_ 
dismissaLphp) 
基本的には連邦監督機関SECの問題であるとされた。 
DTCC見解貸し株は証券を創造していない(DTCCが調達する先は、
株をDTCに寄託している)。 
(http://www.dtcc.com/news/newsletters/dtcc/2005/mar/naked_short 
_selling.php) 
A-2について Christian，infra at 1037. 
もともとNSSとなるような場合の空売り者は貸し株手当てをせず、買
戻しによる売り渡しの履行も考えていない者が多い。 Id.at 1038.推計
被害額は1，000億ドルに上る。弊害につきId.at 1040. 
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Bについて 
James W. Christian et al.， Naked Short Selling: How Exposed Are 
Investors? 43 Hous. L.Rev. 1033 (2006) 
David C.Worley，The Regulation of Short Sales: the Long and Short 
of lt，55 Brooklyn L.Rev. 1255 (1990) 
画面23
林宏美「英国における空売り規制の見直し」資本市場クオータリー 6巻 
3号62頁(2003) 
FSA資料(http://www.fsa.gov.uk/Pages/Library/Policy /DP /2003/fs17. 
shtml) 
アメリカ流の価格規制に対しては、例外規定の複雑さや、規制に有効
性が疑わしいことを理由に、否定的。
イギリスも決済リスクの問題が指摘されたが、結論として、決済リス
クの問題はない、なぜなら、取引所や決済機関が決済円滑のための規則
を設定しており、全体としては決済や受け渡しが順調に行われているか
らとされる(未完了の場合、 LSEならLSEが介入して解決する)。
[コメント]
価格規制は歯牙にもかけられず、日米の明示確認義務も嫌われる(こ
こに挙げられ採用されなかった案(とくにNSS)はパブコメで無益と切り捨て
られた)。取引所による制度的カバーと、ここには出ていないが、取引
にあたり不正がないかを注視する実務とによって、制度が支えられるよ
うである。
不履行銘柄通知義務はアメリカの最近の傾向に合致。役員報告義務は
会社法で導入すれば足りるとされた。
【適用除外定義の困難-アメリカでも困っている】 
(http://www.sec.gov/divisions/marketreg/mrfaqregsho1204.htm) Q 
4.10(07/06/07) 
PTSで、規則NMSに従って顧客注文を執行する際、最良価格をISO(in-
termarket sweep orders)に求めた場合に空売りISOであれば、当該ブ
ローカーディーラーは確認義務を負うか?→ブロックポジショナーでな
くても規則611に従えば不要。 
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ノーアクションレター (http://www.sec.gov/ divisions/marketreg/ 

mr-noaction.shtml#sho) 

画面24
 
① 	本日は時間がないので扱えないが、不公正取引の解釈柔軟化を唱え
る学説には次のような問題がある。 
(1) 不公正取引とくに内部者取引は、規制原理が不明瞭で、あり、それ
ゆえ演緯的に処罰対象を決定することができず、予測可能性を欠
く。また、次の(2)で予想される弊害に比べ、市場への内部者取引の
悪影響について過剰評価されていないか(報道される個人インサイ
ダー の取引規模は大きくない)。 
(2) 取引の多様化複雑化に伴い、違法行為の5W1Hの記述が困難と
なっている。自社株取引を典型とする企業再編の場合にそれが顕著
である。不公正取引解釈の柔軟化、とりわけ一般条項(金157条 ~159
条)の活用は、これらの適法な企業活動を萎縮させる。
空売り価格規制のような大雑把な規制に代えて、真に問題である不公
正取引(相場操縦や内部者取引)に焦点をあてる発想自体は正しい(従来は、
相場操縦等を空売りで別件逮捕していたようなものである)が、そのために
不公正取引規制の柔軟化を要するのであれば、現在の空売り規制以上の
弊害を生む恐れがある。
{法定刑】
相場操縦(金159条、 197条)10年以下の懲役または1，000万円以下の罰金
空売り (金162条、 208条の 2)30万円以下の過料(ただし行政処分ができ
る)
②貸借倍率が、たとえば0.2というように信用売りが信用買いを大き
く上回っても、それ自体は不適切ではない(日経金融新聞2002年3月4
日28頁「日証金株、下げ相場を暗示一規制強化で買い需要減も」。貸借倍率
は、制度信用取引において貸借取引の状況を示す指標である。「融資残高÷
貸株残高」で計算され、融資残高とは「信用買い」、貸株残高とは「信用売
り」の状況を表す)。
大日本の場合、「空売り」でないとされる範囲に重要な取引情報が存在
する場合(例、 PTSo2005年導入のオークション方式については数量規制 
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( 6ヶ月平均)あり)があるかもしれない。ただ、あら捜しの上で必要性
の乏しい規制をすることはナンセンス。
【参考】東証考査では空売りに関する注意喚起が2004年に 5件(発注時
空売り注記の遺漏)、 2006年に 1件(海外関係会社との連絡ミスにより、保有
株式ポジション把握を誤り、空売りを現物注文として発注)、 2007年に 2件
(売り注文の分割発注の安易な受託執行)報告されている 
(http://www. tse.or.jp/ sr / activity / quarterly /winter _2004.pdf) (http:// 
www.tse.or.jp/sr/activity/quarterly/2006-summer.pdf) (http://www. 
tse.or担/sr / activity / quarterly /2007 -summer.pdf) (東証コンブライアンス
四季報)。減少傾向にあるようである (2001年Complianceまんすりーりぽー
と) 
(http://www.tse.or.jp/about/press/011218s.pdf) (2001年では注意喚起22
社。注文執行時の事務処理ミスによる空売り規制違反)
画面25
空売り関連規則改正を例にとって、アメリカの証券法規の構成や、 
SEC規則の調べ方について紹介(時聞が足りなくなるかもしれないので、こ
の部分はフルテキストにします)。
画面26
空売りに関する法律や規則、あるいはSEC文書については、日本の文
献での引用から大体の見当を得ることができますが、自分で更に探すこ
とが必要となる場合もあるでしょう。
先に紹介した論文のうち、清水論文などは、アメリカの状況を万遍な
く、規制強化の方面についても紹介していますが、他の論文は、価格規
制の点のみ扱っているものも少なくありません。もちろん日本の読者の
関心に合わせてということはありますし、部分部分の内容が間違ってい
るわけではありませんO
しかし、実際の米国資料を見ると、全体としては、 re-regulation(再
規制、規制の再編)であり、 deregulation(規制緩和)一本ではないという
雰囲気を感じます。木を見て森を見ずとならないためにも、日本の紹介
論文のみに頼らず、米国の原資料を見渡すことが有益です。
アメリカの証券関連の法律は、大恐慌直後に出された  2本の大型法  
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律、すなわち、 1933年の証券法Securities Actと、 1934年の証券取引所
法Securities Exchange Actを柱としています。もちろん、これらだけ
でなく、ほかにも色々ありますけれども(たとえば1940年投資会社法)、と
りあえずこの 2つを押さえるとょいと思います。この二法と関連する 
SEC規則を和訳したものが、証券経済研究所から出ており(外国証券関係
法令集 http://wwwおn.orお/we b/ pu blish/ foreign/index.html)、日本語訳
を調べるときなどに便利ですが、その後の改正もあるので、英語のオリ
ジナルの法令集が必要となることもあるでしょう。画面のCoffee， Fed-
eral Securities Lawsという、日本でもアマゾンで買える本(毎年更新)
が、アメリカのロースクールの証券取引法の講義ではよく使われるよう
です。教科書はどうかというと、色々ありますが、日本の実務家には合
わない内容が多い、むしろ黒沼アメリカ証券取引法を読んだほうがいい
のではないかと思います。なぜ合わないかというと、実務家要請を意識
しているので、国内の小規模の発行の話など、日本の実務に直結しない
内容が多いのです(空売り規制でも、価格規制はともかく、 SECとSROとの
権限配分だとか、決済リスクの問題とか、かなり日本とは関係が薄い話が多
かったです)。
私の知り合いに、パラリーガルから始め、いま大手の銀行の法務部ス
タッフとなっている人がいますが、この人は、手持ち案件に関連する資
料や法文を読んで勉強できたといっています。そういった、目的がはっ
きりした形で勉強するほうが漫然と教科書を読むよりも身につくだろう
と思います。とはいえ、先のCo旺eeの条文集は必要だろうと思います。
というのは、「全体にどういう配置になっているか」とか、 i10Kの様式 
(Form)はどうか」などを集中して頭に入れる機会があるとよいと思う
からです(教科書も、条文を見る手立てとして使うなら、いいかもしれませ
ん)。
冒頭に述べましたように、 33年証券法と 34年証券取引所法とでは、 34
年法のほうが取引や業規制に関わる内容が中心であるため、皆様の業務
に関連深いと思います。 33年法は定義や発行関係の規定つまりディスク
ロージャーが中心となっています。
日本に法律と府令があるように、アメリカにも議会が作る法律Law 
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と、規制制定権限を法律で与えられたSECによる規則rulesand regula-
tion， SEC規則とがあります。昔は法律が相当に実質的な事項まで定め
ていましたが、専門化が進み、また改正が頻繁に必要となったため、最
近作られる証券関連の法律は、目的等を定めた上で、実質的権限のほと
んどをSECに授権しています。 
SEC規則について。ル~}レRuleかレギュレーション Regulationかで、効
力が変わるということはなく、性質や関連する規則がどうかにより、
ルールかレギ、ユレーションかに分けているようです(確信なし。空売り規
制も改正前はRuleだ、ったが、改正後はRegulationとなっている)。
従来は法律の条文に沿ってSEC規則が置かれる感じとなっていました
(証券取引所法10条に由来する規則であると、証券取引所法規則10のナントカ
というようにハイフンをつけて番号がつけられる。規則の内容をいくつかに
分けたいという場合には、さらに10a、10b、10cというようにアルファベット
の番号を添える(画面の αの部分)010条の場合、空売りに関してはl旬、不公
正取引に関しては10bというようになっている)が、最近はそういう対応関
係になっていません(Reg.SHOも同様)。
今回の空売り関係の規則は、改正前は、証券取引所法10条を踏まえた 
SEC規則(Rule 10a-1、10a-2)として規定されていました。根拠法が10条
一つしかないというと少ないようですが、これは証券法や証券取引所法
の 1条 1条(sectionといいます)が非常に長く、日本ならば節くらいの感
じだからです(証券法で全部で28条、証券取引所法で36条あります)。
証券取引所法10条は何を扱うかというと、詐欺防止、つまり、詐欺的
手法に対する規制ということで、具体的には内部者取引や相場操縦が扱
われます。
さきほど紹介した論文が、今回の改正に関するSECリリースを紹介し
ているので、それを探してみます。リリースreleaseとは、 SECの発表
する情報一般をそのようにいいます。リリースの中に規則改正説明や改
正規則案、最終的に採用された規則がすべて収められています。リリー
スは、 SECのウェブサイトで見るのが一番見やすいようです。
画面27 
SECのホームページです。アドレスはwww.sec.govで、すD 
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イギリスや日本でもそうですが、金融監督機関のサイトは、専門家向
け情報と、一般投資家向け情報とを並立している場合が多く、 SECの場
合、どちらかというと一般投資家向け情報(青地にInvestorInformationと
あるところの文書)は手薄で、どのくらい一般投資家が読むのかな?と
思ってしまいます。
清水論文には、空売りに関する SEC最終規則として、 34-50103という
番号のリリースが引用されています。先に述べたレギュレーション  
SHOというのが、この34-50103にある SEC規則の通称です。
そこで、この34-50103という引用番号を持ったリリースをどこで見る
かなのですが、もちろんサーチ(右上)に番号をいれて関連性の強い順に
表示するよう指定 (rankとdateのrankを選択。デフォルト指定)の上で検索
すると最初にいきなり出てきます。しかし、規則を並べてある箇所から
探すこともできますし、そちらのほうが、前後左右の規則制定状況がわ
かり有益なこともあります。
規則制定に関する文書は、青地のRegulatoryActions (SEC規則制定)
というところにあります。ここは更に細分されています(ウェブ上は 4つ
見えますが、赤字のmoreを押すと、自主規制機関の規則その他の情報のグ
ループが表れます)。ウェブの最初の 2つ、 proposedrules、五nalrulesが 
SECの草案と最終規則とに相当します。この五nalrulesのところをク
リックします。
【引用について]法律文献の引用 (citation)についてですが、アメリカで
は「ブルーブック」という引用規則集があって、最近は日本の研究者も
これに従う人が増えています。日本にも出版社が作った文献引用ルール
があるのですが、少なくとも英語文献についてはブルーブックのほうが
いいと思います。ただ、この引用ルールをきちんと習得するのはかなり
大変で、厳格に守ろうとするとストレスになると思います。だから実務
家論文の場合などの引用方式は基本的に自己流でいいと思います。た
だ、大事なこととして、引用を見た人が自分で文献を見たいと思うとき
に検索しやすいように情報を載せてあげることがあります。さきほどの
リリースの場合だと、題名を書いてもらうより、リリース番号を示すほ
うが検索には普通は便利でしょう。そのほか、論文に文献を引用すると 
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き、文献の発表年度を書くと、時系列的整理がしやすくなるので良いと
思います。それ以外の情報、たとえば、出版社や出版場所まで書き込む
ことはあまり有益で、ないと思います。
画面28
例の34-50103という文書は2004年のものなので、 2004年のところをク
リックすると、新しい順に2004年に出されたリリースが出てきます(四
半期毎になっています)。もし発行年度がわからない場合には、 34-50103
というのは34年法のリリースの50103番ということなので、大体の見当
をつけて、相当する年度を見つけます(なお、リリースは色々な内容を持
つので、最終規則が掲載されたリリースと次の最終規則掲載リリースとの聞
は大きく空きます)。そうすると 34-50103という形でちゃんとありまし
た。拡大してみるとこうです。
画面29
これを見ると、 2004年 7月28日に発表されたリリース 34-50103の本文
と関連する資料がここで取れます。赤字で、iederalregister PDFとある
(リリー ス 34-50103でも OK)ところが最終規則です。その下のProposed 
ruleとあるのが草案、その下がパブリックコメントです。
画面30 
34-50103のPDFファイルでとった場合の  1ページ目です。構成は、
右にありますように、サマリーとはじめに、のところに全体の説明があ
り、終わりに草案本文があり、その聞に説明があるという体裁です。日
本の立案よりも説明が丁寧でわかりやすい場合が多いような気がしま
す。
普通はこれで終わりなのですが、このレギュレーションSHOは先に
述べたように、パイロットプログラムを経て最終規則の内容を決めると
いう、変わった方式の規則でした。つまり、 04年の34-50103が定めるプ
ログラムを実施の上で本当の内容が決まるというものです。その内容を
示すリリースは、 07年 6月のリリ}ス 34-55970として出されています
(画面15を参照)。これは34-50103で出されたReg.SHOの改正規則という
形のものですが、上の34-50103を見るだけでは、続きがあるのかどうか
わかりません。ここらへんは、ちょっと不親切です。 
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どうすればいいかですが、 SECが作ったまとめ文書があればラクで
す。 Reg.SHOの場合は幸いにそういうものがあります。
画面31
この文書です。わたしはこれをRegulation SHOで検索して見つけま
した。国外資料からリサーチするという場合には、こういった、まとめ
文書的なものから見るとよいと思います。ただし、更新が2006年 2月 3
日までとなっており(最終ページ右下にある)、パイロットプログラムの
結果等は織り込まれていません。
新聞記事や雑誌論文はどうかですが、一般論として、アメリカの新聞
記事は非常に使いにくく(意見が多い反面、事実報道が少ない)、私は少な
くともメインの材料とはしていません。雑誌論文は今回はテクニカルな
内容のせいか全くといっていいほど検索されなかった (Reg.SHOで検索
し、フェールに関して論じる実務家論文が 1件あるだけ)のですが、論題に
よっては非常に多いことがあります。 もし“Note"とある論考があれば、
それは、ロースクールの学生が教授の指導を受けてまとめた小論文で、
普通のアカデミック論文よりも客観的かつオーソドックスな紹介と解説
を行っているので、日本からリサーチする際のとっかかりとして優れて
います(有名な研究者だと淡々とした紹介でなく、ひねった学説や見解を述
べる傾向があるので分かり難い)。
いずれも LEXIS/NEXISなどで検索します。キーワードはこの場合、
「レギュレーションSHOJがベストでしょう。
画面32
先の文書のほか、もう一つ便利なものがありました。近時の主要な問
題(たとえば、「ストックオプション発行日改ざんJIマネーロンダリングJIエ
ンロンJIIFRSJ I相互承認JI格付け機関JI委任状勧誘JI取引所およびECN
の大災害時の事業継続についてJINMS規則JIヘッジファンドJその他)に
限りますが、そのテーマに関する SEC文献をわかりやすい形でリスト化
するサービスが昨年くらいから始まっています。いずれも“spotlight 
on"という言葉がついています。
そっけないのですが、リンクしているので、文献もすぐ見られます
し、主要文献表の作成にも役立ちます。ただ、仕事が雑で、重要文献が 
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落ちていたりすることもあるので、注意が必要です(この場合、価格規制
廃止に関する34-54891が落ちていた)。以上
〈第二部参考テキスト〉
画面 1
【参考文献】
企業価値研究会・企業価値報告書~公正な企業社会のルール形成に向け
た提案----(2005) 
(http://www.meti.go.jp/press/20050527005/2・houkokusho・youyaku-set. 
pdf) (要約) 
http://www.meti.go.jp/press/20050527005/3-houkokusho-honntai-set. 
pdf(本文128頁) [企業価値報告書]; 
http://www.meti.go.jp/press/20050527005/20050527005.html(サイト)
画面2 画面3 画面4
画面 5
企業価値報告書(服部暢達講演資料引用) 
(http://www.meti.go.jp/press/20050527005/3-houkokusho-honntai-set. 
pdf) 
企業再編には多少ともここに挙げたメリットデメリットが伴うが、敵
対的M&Aは友好的M&Aにくらべて、その程度が高い。そこで、企業
防衛に関するなんらかのルールが求められる。このルールの設定にあ
たっては、敵対的M&Aのメリットである経営刷新、経済効率性を損な
わないように留意する(実際には、 経営陣保身のための利用が問題である)。
買収を抑制する効果がある措置には、法律によるものと契約によるも
のとがある(正確には分類しきれない場合(定款によるもの)もある)。
画面 6
企業価値報告書47頁を参照 
法による(定款でも可能):例、事業結合規制法、公正価格法iナト
契約による:例、ライツプラン、複数議決権株(supervoting stock)、 
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その他:平時の安定株主工作、有事のホワイトナイト、クラウン
ジュエル、焦土戦略など
法律による防衛は、契約による場合に比べて、内容や対象が一律な点
に特徴がある。内容は、株主が買収内容をよく理解できないままに不利
益な取引に応じてしまうことを是正するものが多い。二段階買収(買収
に応じるのが後になるほど、条件が株主に不利となる、強圧性ある買収)に対
して株主が不利益とならないよう、様々な制限を課す例などがある。
アメリカでは州と連邦が立法権限を分け合って持ち、大雑把にいえば
証券取引規制は主に連邦の、会社法上の規制は州の管轄となっている。
連邦が買収を規制できないわけではないが、実際には各州による規制が
目立つ。各州が、州内利益を反映して、独自の買収規制を発達させてい
る点が日本と大きく異なる。西部にくらべ東部の州ほど経済保守的で経
営者有利となる傾向がある。州の立法権限には制約がないわけでなく、
極端に逸脱した立法を行った場合、連邦憲法違反を理由として効力を否
定される可能性がある。
州法の適用は、会社の設立準拠法により決まる(所在地の法によるので
はない)。そのため、約半数の米国企業の設立準拠法であるデラウェア
州会社法(および同州判例法)が事実上の標準となる。
州法に近い存在として、自主規制機関の規則がある。買収を正面から
抑制するよりは、買収を抑制するルールを制限する(そのようなルールを
利用する会社の加入を制限する)形が多い(州法そのものを否定する権限はな
いので、主に契約についてとなる)。
内容や対象が一律という点で州、法に似ており、機関への加入が強制さ
れる場合、さらに法律に近い存在となる。ただ、州法の場合と異なり、
効力を争う場合、たとえば独占禁止法違反か等の争い方をされる。
州法や自主規則のほか、買収対象会社自身が契約による手段を講じて
買収を抑制することがある。買収者の議決権比率をエクイテイ(新株予
約権や株式)を利用して低下させる方法、とくに新株予約権によるライ
ツプランの利用が一般的である。契約による自衛策の有効性について
は、当該手段の導入・発動を行う経営陣の株主に対する信認義務違反と 
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いう形で争われることが多い(日本の会社法に規定のある、有利発行や不公
正発行、株主平等原則違反といった、防衛策そのものを争う形にはなりにく
い)。
このほか、定款により、当該会社に関与する者全体について買収を抑
制する場合もある。また、種類株式のように、会社の機関や株式、手続
等に防衛効果のある内容が規定されることもある(その利用は、法定とも
約定とも分類できる)。さらに、平時の安定株主工作や有事の焦土戦略な
ど、敵対的買収に対するあからさまな抵抗もある。これらの抵抗も、事
実行為ではなく契約を通じて買収を抑制するものであり、実行した経営
陣の注意義務を問う理由となり得るが、正面から効力が議論されること
は限られる。
以下では、特に断りのない限り、契約による防衛策を念頭に置く。
画面 7
現在の日本の制度は、 80年代に米国で発達した制度に大きく倣ってい
る。
一般論として、 M&Aによる法的・経済的効果は肯定的に解される。
法律的には現行経営陣に対立する者の存在により、ガバナンスの向上が
見込める。経済的には、 M&Aにより資源の再配分が促進される(証券
市場の取引対象が、現物株から派生証券、資産金融証券を経て、企業支配権
にまで、広がったと見ることもできる)。しかし、これらの効果が見込めな
い場合もあり、その中の一部(例、グリーンメール)は違法とされる。違
法な買収に対する防衛については、その適法性は問題とされ難い。
違法ではないが、株主に不利益となり得る買収(例、経営が不効率とな
る恐れがある場合)に対する防衛も直ちに否定されるものではない。防衛
方法によっては、株主が買収提案をより良く判断できるよう、情報の偏
在を緩和する効果を持ちうるからである。また、実際に当該買収が株主
に不利益なものであるならば、現行経営陣が引き続き経営権を維持する
ことが株主のためにもなる。ただ、現行経営陣が保身のため買収効果を
過少評価する可能性も否定できない。防衛策の導入発動を「経営判断の
原則(当該状況下での事実認識・意思決定過程に不注意がなければ、取締役に
は経営にあたり広い裁量が認められる )Jの適用外とし、株主が経営者の 
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責任を間い得るとする理由である。
経済的に見て、情報偏在解消に役立つ防衛は肯定されやすい。
法律的に見て、経営陣の保身を図る(信認義務違反の要素のある)防衛は
否定されやすい。
裁判所はこれらの要素を総合勘案して、有効性を判断することとな
る。これに加え、機関投資家が、防衛策導入をさらに限定するよう、発
行会社に圧力をかけることもある(報告書54頁以下。総会の事前承認、期
限の設定、消却可能の点を重視)。
効力を否定されやすい防衛策の類型として、買収者の買収提案を絶対
的に拒絶するタイプが挙げられる。グリーンメールのような違法な買収
目的のある場合は別段、それ以外の場合には、買収者と経営陣(場合に
よっては更に第三者)とが経営方針や買収内容について協議することが、
一般に株主の利益となると考えられるからである(後述のように、日本の
実務にはあまりない発想である)。
防衛策に消却条件がついていることは、拒絶が絶対的でなく、経営陣
に買収提案を検討する姿勢があることを示す。最も一般的な防衛策であ
るライツプラン(敵対買収者を除く株主に対するエクィティ割当により、買
収者議決権比率低下を図る防衛手段)では、解除要件や期間の定めが一般
に置かれており、実際にも、米国の経営陣は、防衛策を発動することな
く支配権の帰趨を決してきた。
他方、会社機関や手続の定めを買収をし難くする場合、絶対的な拒絶
と同様の機能をもちやすい(もっとも、議決権に関わる種類株式などは、予
め定めておけば、買収局面で失効させ、一株一議決とすることも可能であ
る)。機関投資家に対するアンケートで、彼らが経営者がとるべきでな
いと考える防衛策として、期差任期取締役制度のほか、各種の種類株式
(複数議決権、黄金株、特別多数条項等)が挙げられる。
画面 8
米国の裁判所はどのような基準で、防衛策に関わる経営陣(取締役と
執行役を含む。日本の委員会設置会社のように、経営は執行役、経営監督は
取締役が担当する。防衛策の導入発動の最終決定は外部取締役に委ねられる
が、執行役も防衛に関して利害関係を持ち、責任を負い得る)の責任を判断 
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するか。 
80年代の買収ブームにおいて、次の 2つの基準がデラウェア州裁判所
によって示され、踏襲されている。日本の実務でも参照されることが多
い。しかし、日本における基準の運用はアメリカにおけるそれと同じで
はない。
{ユノカル基準]
防衛の有効性は、買収によりもたらされる「脅威」と防衛策の「相当
性」とを衡量するという、常識的だが実際の運用は難しい基準である(ち
なみに、日本の企業価値報告書の「基準」にも折り込まれている )0 I脅威」
については、米国裁判例上、様々なパターンが示されている。「相当性」
については、事案により取り上げる要素が様々であるが、経営陣側の拒
絶が絶対的か、対話を通じての代案を容認するか(justsay neverとjust 
say noと表現されることもある)が重視される(前述のように、それゆえ、防
衛策が消却可能である(経営陣と買収者との協議の結果、経営方針が決まり、
防衛策は発動されない)ことが評価される)。また、買収者を除く株主を平
等に扱うことが重視される(後述のように、日本の裁判所では、買収者に対
しでも出来るだけ平等にする(経済的補償を与える)ことが重視された)。
「脅威」と「相当性jとの組み合わせからして、どのような結論が出
るかについての予見可能性が高いとは言い難い(ちなみに、企業価値報告
書の「基準」は更にステークホルダーの利益も衡量するので、防衛策有効性
の判断基準としては更に低い)。そこで、局面を限った基準が、この後も
いくつも出されており、レブロン基準もその一つである(ユノカル基準と
矛盾するわけではない)。
[レブロン基準]
現行経営陣が第三者と買収交渉を行う権利を与えるなどして、会社が
売りに出されることを認めた場合、経営陣は株主のため最高の売却価格
を実現し、防衛策を発動しない(複数買収者が登場した場合、中立的立場を
取り、特定のホワイトナイトへの加担をしない)ことが求められるという基
準である(市場経済派の学者の支持が強い)。
限定的な局面においては、ステークホルダー等の企業全体の利益でな
く、売却価格という株主の経済的利益 1つに絞って行動することが経営 
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陣に求められるわけである(価格を最良のものとするため、会社を複数の買
収者の買付に供することが推奨される)。
レブロン基準は、支配権帰趨につき、経営陣に中立的立場を取ること
を求めるものであるが、会社売却に至っていない局面では取締役会に防
衛に関する決定権限があることを大前提としている(後述のように、日
本では総会における株主の意思が重視される)。
(レブロン基準はライブドア事件におけるニッポン放送に適用されるか)
基準は買付や第三者への支配株譲渡のような取得型の変動の場合に適
用され(ニッポン放送はまさにこのケース)、合併を含む再編型の場合には
適用されない。たとえ敵対的買収にはじまった実質的には敵対的な合併
にもレブロン基準は適用されない(とはいえ、レブロン判決は合併を目論
む買収者の励みになったといわれる)。
{敵対的M&Aという定義のあいまいさ】 M&Aに再編型(合併、
株式交換・移転)と取引型(買い進め、公開買付)があることは、 
merger and acquisitionという語からも明らかである。買収は敵対
的であり得るが、合併等の組織再編mergerは敵対的でありえない
という意見がある (1三角合併は敵対的ではありえない (ACCJ)Jとい
う見解に共通)。現行経営陣が反対しているのに買い進め、取締役会
の主導権を握ったところで合併を決定した場合、合併のみ見れば反
対はないが、全過程を通じてみれば敵対的であるので、敵対的M& 
Aという表現が不適切とはいえまい。
画面 9
以上の防衛判断に関する基準を持つアメリカで、最も一般的な契約型
防衛手段であるライツプランについて。判例法理や機関投資家の要請を
満たした方法である。
【ライツプランの採用状況】
企業価値報告書62-63頁。数の上では約半数の企業が採用。巨大企業(時
価総額10兆円以上)の場合には、そもそも通常の敵対的買収の対象になり
にくいせいか、採用率はきわめて低い。時価総額の低い企業ほど採用率 
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が高い傾向が明瞭である。
【なぜ廃止?】買収者に対しての対処方法を経営陣が学習してきたとい
うほか、投資家の誤解や情報不足についても、企業規模が大きいほど、
また、経営が良好で合理化されているほど、問題が少ないからあえて防
衛方法を準備する必要が薄いということであろう(日本の事前警告制度と
同様、経営陣が示すルール違反に対する制裁をコストをかけて用意するだけ
のメリットがないと判断するのであろう)。
画面10
米国判例基準を踏まえたライツプランであるが、画面 7で述べたよう
に、日本の裁判所の解釈原理(日本の会社法の発想や実務運用)が米国のそ
れと違うため、ライツプランの解釈・運用についても日米で相違が出て
いる(後述のように、日本で買収規律の総見直しの必要性が感じられる主因で
ある)。 
① 	ガバナンス構造。ただし、アメリカでも 90年代後半の好況期から今
日にわたって状況は流動的といえる。機関投資家がしっかりしている
こと、敵対的M&Aを支える層が厚いこと(アメリカでも80年代より前
には格式のある証券会社や法律事務所は敵対的M&Aに関係したがらな
かった)については問題ない。 
② 	防衛設計上の発想の違い。これは日米で決定的な違いがあるところ
である。
ライツプランに限らず、防衛策一般に関して日米の発想は大きく違
う。日本の場合、悪い買収者と良い買収者を選別し、前者は撃退し、後
者(ほとんど残らない)には交渉の機会があるかもしれない、という発想
にある。米国の場合、(極端な悪質買収者の場合を除き)買収提案は、株主
の判断に晒し、経営陣にはそれに対する対抗提案や第三者提案を提示す
ることが期待されている(そのような形で「防衛」を行う)。したがって、
米国の場合、ライツプランを実際に発動することはない(抜かずの宝万。
買収者も合理的な交渉ルールには従う)まま、交渉し、結果としても冒頭
に述べたように高い確率で敵対的買収が成功している。ちなみに、この
交渉においては、恐怖や自尊心から簡単に拒絶することはせず、買収者
に我慢強く応対できる経営者(団交経験者など)が向いているといわれる。 
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日本ではこのような粘着質な交渉を考えるまでもなく、ホワイトナイ
トや防衛策発動、総会決議による支持援確認(多数派の支持のある場合)
により、一気に決着しようという態度が一般的のようである。
日本経済新聞朝刊2008年 3月 3日16頁「サッポロ VS.スティール攻防 1
年、防衛策解釈で溝J(本格協議が開始せず、また、一般投資家に情報がわ
かるように提供されないという批判)1年前はスティールは単なるアク
ティピストで買収ファンドとしての経営の意思なしと評価されていた
が、その後、執劫に文書交換や経営方針の説明を迫っている(スティー
)。jp/>f.<http://www.spjsルパートナーズのサイト 
大「発動しない」理由 金本悠希「事前警告型ポイズンピルの防衛効果
の試算J(2006) http://www.dir.co.jp/research/report/law-research/ 
commercial/06073101commercial.pdf授権株式が発行済み株式の 4倍
まで(授権株式会113条 3項)ということと、ライツプランを何度も発
動することが現実的ではないことを考えると、ライツプランによる価
格希釈化(買収者に対する経済補償がないことを前提とする)による打撃
は、株式の多数の買占めをはかる買収者に対する打撃は限定的である
一方、少数の株式の高価買い取りを期待するグリーンメラーに対する
打撃は大きいことを説明。
画面11
画面12
防衛策の有効性うんぬんではなく、攻撃と防衛は公開買付手続きの姐
上で行うことにより適正を担保するという発想。厳しい要件が買収者に
課される強制TOB中は原則(例外は多い!)として防衛策は発動せず、 
TOB終了後には買収者は少数株主を締め出すことができる。
「強制公開買付」には「全部買付義務」が包含されている。日本の場
合、強制公開買付義務(法27条の 2、いわゆる 3分の 1ルール)と全部買付
義務(法27条の13第 4項、例14条の 2の 2(3分の 2))とでは異なるが、指
令 5条では一致。
安全部買付義務:欧州のM&Aに超大型のものが目立ち、また、株式を
対価とする再編が多いことの一つの理由
①の「所定の株式J国によって違う(英独:議決権の30%)0 I資金裏付 
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け義務J買収対象会社資産を担保にして買収資金を調達することが認
められない。
②の制限ないし無効ーその割には新聞記事などで英国における防衛に関
する記事を目にする (30%に至らない時点での発動は可能)。 
(i) TOB中の中立義務(指令 9条)。ホワイトナイト探しは可(ただし開
示義務に注意する必要がある。米1989年マクミラン判決)。株主総会の
同意を得れば防衛策発動も可能。 
(i) 75%取得された場合には、全防衛策が効果を失う(指令11条。ブ
レークスルールール。採用に各国裁量が認められ、英独とも採用せず)。
(凶 TOBの場合、議決権に関する防衛策(議決権制限株式、複数議決権
株式、株式譲渡制限)が失効(指令11条。採用に各国裁量が認められ、英
独とも採用せず)
強制買付が義務づけられる反面、スクイーズアウト権限(少数株主の締
め出し)が買収者に対して認められる。
【強制TOBに障害を置く各国会社法の温存]→全体に、英国以外は、
自国企業が敵対的M&Aの対象となることを極力避けようとしている。
公開株式交換 (shareexchange 0旺ers.株式を対価とする公開買付)につ
いては、事前の株式価値評価の強制や発行規制の適用など、買収者
の手続き負担の程度が国によってまちまちである。英国は以下のよ
うな制約が最も少ない。 
0支配権取得過程に会社法上の種々の制約(機関入れ替えその他。約
定による譲渡制限等も含む)を課す例 O買付条件を監督機関ないし
パネルが審査する例 O指令適用除外(既得状態保証)を選択する例
画面13
強制公開買付制度は英国に限らず欧州全体に以前からあったルール
(日本は米国規制をモデルとしていたため、最近まで、強制公開買付という発
想が欠けていた)。ただし、会社法上の制約など、買付者不利な各国法が
防衛に使われたこともあり、英国以外では敵対的M&Aは低調。
①のメリット。企業価値報告書33頁は「代替案喪失」と「株主誤信」と 
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いう難しい言葉を使っているが、要するに、経営陣に代替案を出す余裕
を与えるべきとか、株主が企業価値を損なう買収提案に応じてしまうと
いうことを問題としている。
②のメリット。法制が、第一段階のTOBに応じない株主の株式を、公
開買付価格よりも低い価格で買収者が取得できる(フリーズアウト)もの
としている場合、第一段階での価格が合理的でなくても応じてしまうと
いう問題を二段階買収の強圧性などという。もっとも、フリーズアウト
が認められなくても、第一段階のTOBの結果、上場廃止基準に抵触す
るため価格下落するなどの事情も脅威となり得る(企業価値報告書33頁)。
全部買付義務を包含する強制公開買付にはこれらの問題が生じ難い。
ただ、敵対的買収における株主の評価(時価変動)や行動は複雑で、単
純なモデル化になじまないと思われる。強制TOB制度下でも、優秀な
経営者が買い付ける場合、株価が上がる可能性が高いので買付に応じな
いほうが有利で、あり、逆に不良な経営者が買い付ける場合には応じたほ
うが有利といわれる(いわゆる買収のパラドックス)が、実際の事案の 
TOB発表時と終了時との価格を見ると、株価は、支配権取得者の経営
能力以外の要因でほとんど決まるように思われる(買付期間が長期化した
り、対抗買付者が登場したりする場合にはなおさら)。
画面14
英国の強制公開買付制度のメリットとして、有利発行(会199条 3項、 
238条 3項)を理由とする防衛策の効力否定という買収者の主張(オーブン
ループ新株予約権発行差止仮処分命令申立札幌地決  H.18.12.13、サンテ
レホン 新株予約権発行差止仮処分命令申立東京地決H.18. 6.30参照。も
ちろん発行前に特別決議すれば問題とならない)を回避できることが挙げら
れるかもしれない。
もちろんTOBならば株主は常に正当な価格を保証されるというわけ
ではないが、仮に公開買付価格が極端に低い場合、対抗買付者の出現が
期待できる。
会社法がエクイティに対して再編シナジーに対する権利を認めた(商
法時代には再編がない場合の価格が基準となった)ため、再編における株式
評価が極めて難しくなった。 
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ちなみに、企業価値研究会は、防衛策の適法性を判断する概念として
「企業価値」を提案しているが、これは、上の「公正な価値」の評価の
難しさにプラスして、ステークホルダーの利益(従業員の福利)や会社へ
の貢献(政治献金は間接的に収益に貢献するとか、持合株により取引機会等
が期待できるといった内容)も考慮するため、定量化不能な、せいぜい定
性的基準であるといわざるを得まい。
日本経済新聞朝刊2008年3月15日13頁「旧カネボウ株の買い取り価格、
東京地裁、『会社提示の2.2倍』妥当」
日本経済新聞朝刊2007年12月 5日16頁「旧カネボウ株価格問題、 10日ま
でに最終意見書」
日本経済新聞朝刊2007年9月17日21頁「株式買い取り請求権、実効性に
課題-r公正な価格J決定難しく」
日経産業新聞2006年11月22日30頁「日本における敵対的買収のゆくえ(3)
『企業価値』に潜む危うさJ(敵対的買収であることをもって、現経営陣に
『企業価値を致損するjとして反対する口実を与える)
画面15
強制TOB制度の下でも、ライツプランのような危機時に発動するタ
イプの防衛策が絶対にありえないわけではない(英国が強制買付時の防衛
を禁止している(ライツプランの利用がない)ため、「欧州ではライツプランは
ないJと解説されることもあるようだが、英国以外には例がある)が、欧州
では、会社法の機関や株式の内容、あるいは手続といった、構造的な点
で買収者の負担を増すもののほうが一般的なようである。その典型が種
類株式(多議決権株式をはじめとする、議決権の配分が買収者不利となるも
の)である。
{種類株式(黄金株(拒否権付株式)、複数議決権株)] 
英国:黄金株は現在の民営化企業および過去に認めた企業に対して限定
的に認める。一株一議決権の変更は特殊決議(75%同意)で可能だが、例
は少ない(上場企業の10%ぐらいが利用しているが、 民営化企業の例が多く、
全体に廃止の傾向にある)。
ドイツ:資本市場活性化のため、敵対的M&Aの促進に積極的であった
(それゆえ、一株一議決権を原則とし、種類株式の発行は認めない)ところ、 
213 (118) 

〈研究ノート〉
国内労働組合の反対が強く、妥協を迫られたという経緯がある。
フランス:種類株式を導入可能。オランダ:種類株式を導入可能。
強制TOBの場合には経営陣は防衛せず、中立を保たねばならない(英
国ルール。米国レブロン基準に通じるものがある)というルールも、欧州指
令での選択措置とされたため、採用しない国が少なくない。
【中立義務(いわゆる 9条)1 
TOB実行中の中立義務(例外、総会承認のある場合。ホワイトナイトを使
う場合)
{買収時の防衛策発動・解除} 
(A) ブレークスルールール (75%取得時の解除) 
(B) TOB時の種類株式による議決権制限の失効(指令11条。優先株など社
債的なものは除く)
【コメント】
英国型強制TOBを採用する場合、 TOB中の経営陣の原則的な中立と、
防衛策の解除(とくに種類株式による議決権制限の解除)とが買収成功に
とって重要である。
フランスやオランダは、選択措置でこれらの要素を排除することによ
り、強制的公開買付制度を骨抜きとし、自国企業が敵対的買収対象とほ
とんどなり得ないようにしている(指令をボイコットしたに等しい)。
ドイツは、資本市場活性化のため、英国型制度の導入に意欲的であ
り、会社法原理としても一株一議決権を再確認した(防衛のための種類株
式は発行できない)ものの、国内の反対により、妥協つまり中立義務や防
衛策失効の点について、指令不採用を選択した。それゆえ、種類株式以
外の防衛方法であれば、 TOB中にも採用発動の余地が残された。
[参考文献]
日本経済新聞朝刊2006年8月25日17頁「揺れる欧州M&A(下)防衛策、
それぞれの選択」 
Freshfields Bruckhaus Deringer，Public Takeover in Europe (2006) 
(http://www.freshfields.com/publications/pdfs/2006/15414.pdf) 
画面16 
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[コメント]
要するに、欧州では英国型の強制TOB制度が表向き導入されたが、
制度が本来予定したようには機能しないものとなっている(日本の米国型
防衛制度導入状況に若干似ている)。
欧州指令では選択措置(指令内容に選択肢を設けること)は規制調和化を
損なうので一般に回避されるが、企業買収については各国利害調整が難
しく、選択の余地を広範に認めたことが致命的となった。
日本が制度を強制公開買付制度に更に近づける場合、 TOB中の中立
義務と既存の防衛策の失効とを大胆に求めるのでなければ、経営陣を更
に有利とするだけであろう。
画面17
〈ここまでのまとめ〉
以上が欧米の状況で、要するに、敵対的M&Aの規律には米国型
と英国型とがあり、米国ではガパナンスが機能するかが試されてい
るが、状況は安定しており、経営者・買収者の交渉を通じての株主
価値の向上が実現されているといえる。英国でも、公開買付制度を
通じた株主価値の探索が経営者と買収者との双方の負担のバランス
を取りながら達成されている。これらの国では敵対的買収の成功率
もそれなりに高い。
しかし、欧州型を取り入れた欧州指令を自国に採用した欧州各国
では、 TOB時の防衛措置の失効や、経営陣の中立といった、制度
の要となる要素を不採用としたため、結果として過剰な防衛を許
し、制度が本来予定したようには機能しないことが予想される。
米国型を取り入れた日本における事情はどうかを以下で見る。
画面18
敵対的M&Aではないが、実質はそれに近い三角合併について、  
12008年 8月までに三角合併事例がない場合、その問題に対処するため
の日本が取る措置について詳述した報告書を作成する」ことが米国政府
によって提言されている(日米規制改革および競争政策イニシアティブに基 
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づく日本国政府への米国政府要望書(仮訳)35頁、 http://tokyo.usembassy. 
gov/pdfs/wwwfj・20071018-regref.pdf)。
企業価値報告書14頁以下 
(http://www.meti.go.jp/press/20050527005/3-houkokusho・honntai-set. 
pdf)によれば、①持ち合いの減少、②株価の内外格差(日本株が相対的
に安い)、③業種間格差(新興産業群が高評価)、④買収への抵抗感の減少、
①株主主権的な価値観の台頭、⑥外国人持株比率の増加、といった企業
社会の構造変化から、敵対的M&Aは成立しやすいはずである。
にもかかわらず、藤縄憲一「検証・日本の企業買収ルールーライツプ
ラン型防衛策の導入は正しかったか-J商事法務1818号17頁 (2007)の17
頁によると、対象会社取締役会が反対の意見表明をする中で50%超の株
式保有を目的として実行された上場会社に対する公開買付の例は2000年
以降13件あり、うち終了した 12件は未達成である。これは明らかに冒頭
で述べた英米での成功率に比べて低い。
その原因について分析する学術的な研究を探し得なかったが、①有利
発行規制が障害である、②税制が負担となる、という指摘はよく見られ
る。しかし、いずれも致命的な障害とは思われない。実際、上に挙げた
ようにそれなりの試行数がある。
実際の理由は、とくに企業グループによる相互扶助(買収妨害)が強
く、その際に、そのような支援を法律的に争うことが難しいことにある
ように思われる。
ただ、 M&Aにより得られる効果の相当はすでに実現しているともい
える。グループ支援の得られない中小企業は、経済的困難から買収に応
じなければならない例が多いと思われる。また、友好的M&Aでも資産
再配分の効果は相当に達しうる(友好的M&Aの件数および総額は、経済規
模からすれば低めであるものの、相当にある)。再生案件という形で、破綻
企業から利益を得る機会も設けられた。リストラによる効率化の最たる
人員整理も、正社員を減少することによって達成されている。こうして
みると、未実現の敵対的M&A効果のうち主要なものは、上場企業経営
陣の流動性であるように思われる。
もっとも、このような諸事情よりは、「敵対的M&Aが日本では成立 
210 (121) 
証券検査に関連する小論一空売り規制と敵対的M&A規律方針(米国法を中心として)
しない」という事実のほうが理解しやすく、米国からの改革要請の対象
とされたり、海外投資家が日本市場を敬遠したりする原因を自ら作り出
しているように思われる。
画面19
敵対的M&Aの達成例が相当数でてこない限り、どれほど規律につい
て検討しでも、画面18の最後に述べた問題が残ることは避けられまい。
しかし、ここでは、法規制を中心に、なぜ日本の敵対的M&A規制が英
米のような安定を見せないかについて考察する。
【考え方の問題】英米では何十年も時間をかけたということが良くいわ
れる。しかし、モデルなしに当事者(対象企業、機関投資家、買収フアン
ドその他)が主体となって解決を模索していったこれらの国にくらべ、
日本や欧州諸国の場合、監督機関がモデルを導入したという決定的な違
いがある。効率が良いようだが、致命的に不適合という可能性もある
(実際、欧州諸国の例は、敵対的M&Aの規律というよりは、自国企業の防衛
強化というべきであろう)。
【全体的な動き]以下に述べるように、米国型の買収規律は日本にうま
く根付いているとはいえない。そこで、英国型の強制公開買付制度を日
本の買収規律の中心としてはどうかという意見が、政策形成に関わる実
務家や学者の聞に散見される。
もっとも、正面から従来の方向を否定することには差し障りがあるな
らば、従来からある日本の強制公開買付・全部買付義務の範囲を拡大す
る一方で、公開買付時には経営陣の中立を要求し、また、防衛策を原則
として失効させるであろう。こうした場合、交渉促進を目的とする米国
型防衛策は現在以上に魅力ないものとなろう。一方、会社の機関や株式
に関する構造的な防衛策(特に種類株式)は、上の中立・失効の内容次第
では、買収抑制機能を相当に持つこととなるだろう。
現行規制ではTOB期間が20日から 60日(27条の 2第 2項、令 8条 1項)
と短めに設定されている等、敵対的買収の受け皿として不適切な点を改
正していく必要がある。
[技術的要因】
要するに米国型規制が法律解釈の観点からも日本に馴染まないという 
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ことであるが、その理由として重要と思われるものをいくつか挙げる。
画面20
その前に、日本における敵対的M&Aに対する防衛策の有効性を判断
する指針として有名な、経産省の研究会である「企業価値研究会」の2005
年報告書の内容を概観する。
この報告書の出るまでは、日本における防衛策の効力の判断基準は、
暴力団がらみの例が多かった時代の裁判所のルールである「主要目的
ルール」しか存在していなかった。ところが、このルールは、資金調達
目的という要素を重視するため、新株予約権のように資金調達目的とは
言い難いエクイテイの利用を判断することが難しい等の限界があった。
そこで、これを補うヨリ適切なルールが模索された。
画面20にあるように、適法性の判断基準として「企業価値」を観念し、
これが達成されるか否かの具体的基準として、脅威の存在、防衛策の相
当性(ここまではユノカル基準と相似)、および監督機関である取締役会の
監視、を挙げる。相当性(過剰性のなさ)を敷街して、①強圧性がない、
つまり、買収者を除く株主を平等に扱う、②排除性がない(交渉の余地を
残し、委任状合戦などの株主選択肢を確保する)、③支配権移転時の競合買
収者提案の検討、が挙げられる(報告書85頁)。
防衛策の内容としても、以上の基準を反映し、①平時導入、②消却可
能性、③経営者判断の恋意の排除、について具体的な手立てを講じるこ
とを求めている。
これらの論理や具体的要素は、明らかに米国の規律を参考としたもの
であり、そこで問題となった要素を隈なく拾い上げているといってよ
い。にも関わらず、なぜ、 M&A規律に関する実務の不安が止まないのか。
画面21
日本の上場企業は、 2007年 5月の時点で、 12%程度がなんらかの防衛
策を導入しており、その中で最も利用されているのが事前警告型とライ
ツプランとを組み合わせたタイプである(日経産業新聞2007年5月 1日22
頁 iM&A法制、追加整備望む声多く、敵対的買収に危機感J)。 
(1) 取締役会で導入する事前警告型(新株予約権を事前に発行しない) 
37.1% 
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(2) 株主総会の承認を経て導入する事前警告型 62.4% 
(3) 信託型ライツプラン(新株予約権を予め発行しておく )5.9% 
(4) 種類株などを利用 2.0% 
事前警告型は、買収者にルール道守を求め、それが得られない場合に
所定の制裁手段を発動するというもので、その内容としてはライツプラ
ンが多い。防衛方法の分類は様々な観点から可能である(資料版商事法務
では伝統的に、定款変更型・ライツプラン・事前警告型とする。上のアン
ケートでは事前警告型を取締役会限りで導入する場合と、総会決議を経る場
合とに細分している。実務的に重要な類型は、事前警告型ライツプランと信
託型ライツプランであるという分類 
(http://www.dir.co.jp/consulting/report/strategy/08022904strategy.pdf)も
ある)。
事前警告型の防衛策は、仮定やバリエーション(誰が何を決議するか)
が多く、信託型ライツプランに比べて不確実性が高い。しかし、信託型
ライツプランはコスト高となるので、発動しないものにコストをかける
ことはないということもあり、事前警告型に人気が集まった。 
12%という、米国の過半数という実績にくらべて低い導入率の理由と
して、取締役会限りの事前警告型であればいつでも簡単に導入できると
か、悪目立ち(買収しやすい企業と思われる。防衛策は事業報告で開示しな
ければならない)したくないといった事情が考えられる。 
(2) 更に深刻な問題
導入しでも、日本の法制や社会事情の下、米国ライツプランは想定ど
おりに機能しない。
画面22
[法制]日本の会社法に基づいた裁判所の判断は、米国防衛規律と相容
れないものが目立つ。
とくに最新のブルドックソース事件の地裁の決定は、有事導入という特
殊性があり射程は限定されるものの、会社法の解釈としては素直に出て
くるものだけに、極めて問題。 
① 	防衛策の相当性の要素として、買収者に対する経済的補償を評価。
しかし、買収者に経済補償する防衛策は、買収抑制力を欠き、グリー 
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ンメールを誘発するなど難が多い。
②株主意思の探求を重視することにつき(i)(定款で定めない限り)決議
事項ではないので法的効力が不明、(五)機関権限分配論は「所有と経営
の分離」の大原則を否定する解釈論の根拠として不十分(実際に裁判所
で正面から判断の理由とされていない)、といった批判が考えられる。
日本経済新聞夕刊2007年3月16日7頁「株主総会は万能かJ
最も問題なのは「株主総会万能」という理解の下、持ち合いを促進さ
せることであろう。
ライブドア高裁決定
(出)会社経営を支配した後に、当該会社の資産を当該買収者やそのグ
ループ会社等の債務の担保や弁済原資として流用する予定で株式の買
収を行っている場合。
[社会事情} 
① 	敵対的M&Aのないところに洗練された防衛制度をトップダウンで
積み上げるよりも、ひとまず敵対的M&Aをいくつか達成させた上
で、本気になった企業自身が防衛策を積み上げる方が良いものができ
ると思われる (US制度からUK制度へ切り替えると、その機会が増えるだ
ろう)。
現在の紡衛策規律は情報過多の嫌いがあるし、部外者から見れば、買
収をし難くするルールを無限に積み重ねているように見えるだろう(仔
細に見れば、東証のような動きや、ルール作成にあたっての配意が見られる
が、全体として)。
画面23
結論的に誰に有利かはともかく、発想あるいはルール作りの指導力の
所在に違いがある。
米国:連邦証券取引法は中立的立場を取る一方、州会社法は、経営陣対
株主の利害対立(エージェンシー問題)を前提として発達。州制定法は経
営者防衛的な内容が多い。判例法は、約定の防衛方法(ライツプラン等)
の導入・発動に関する取締役義務の内容を具体化している。株主とくに
機関投資家が、経営陣寄りの防衛ルールを攻撃。
米国の問題:ガパナンス(取締役会の監視)が機能するか? 
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英国:買収(議決権の30%以上)について、原則として、強制公開買付・
全部買付義務を取り、経営陣と買収者との交渉関係を通じた株主利益の
増大が目指されている。
欧州の問題:EC指令による統ーが果たされず、英国以外は防衛姿勢が
強い。
日本:証券取引規制は米国型で中立的。機関投資家活動が米国よりも低
調。州制定法に相当する立法は現在のところない。経営者側が企業価値
報告書等でルールの枠組みを提示。裁判所は、その中心となるライツプ
ランについて米国とは違った解釈を提示。
日本の問題:米国型ライツプランが機能しにくい。
経産省私的研究会「企業価値研究会」に機関投資家代表が少なく、基準
が経営者よりになっているとする日本経済新聞朝刊2008年 3月 6日31頁
「買収防衛指針見直し急げ、全国社外取締役ネットワーク代表理事田村
達也氏」
画面24
画面25 欧州の防衛策規律で若干触れたが、各国の、種類株式を使つて
の防衛のおおよその状況は画面25のようなものである。日米とも、発行
は法律上可能(日本の場合、会108条 2項(定款変更)により特別決議を要す
る)だが、取引所はそのような証券の上場について一貫して消極的な姿
勢をとっている(米国の場合、このような構造的な防衛策は、経営陣と買収
者との交渉を促進するものでないため否定されやすい。もっとも、種類株式
についても、強制TOB開始後、解除するという発想が欧州指令11条に見られ
る)。欧州では、英国が発行例はあるものの、上場会社においては例外
的となりつつある(またドイツでは発行不可)が、その他諸国では、伝統
的に多議決権株等による議決権制限による支配権の確立が一般的であっ
たこともあり、発行を可とし、強制公開買付の中でもその効力を停止し
ない例が多い。
企業価値研究会「上場会社による種類株の発行に関する提言案」 
(http://www.meti.go.jp/committee/materials/ downloadfiles/ g71212f03j. 
pdf) 3頁の英国での種類株導入例のかなりは特殊歴史的なもの(機関投
資家の圧力もあり、今日、種類株式を発行することは難しい)。米国の例も、 
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上場企業の20%が利用というが、社債型の無議決優先株式が参入されて
いるか、当該種類株式が上場されているか等の点が明らかにされていな
しミ。
画面26
以上のように買収防衛規律の運用のみならず枠組み自体が不安定な状
況で、防衛ルールについて考察することは困難なことであるが、最近の
東証はまさにそのような立場に置かれている。米国型規律の不調とうら
はらに、欧州型規律に見られる構造的な防衛策(画面15を参照)といえる
種類株式を導入しようという動きがあるからである。
企業価値研究会「上場会社による種類株の発行に関する提言J(2007 

年12月12日)
 
<http://www.meti.go.jp/policy / economic _industrial / gather / 

eig0000050/index25.html)、提言案
 
<http://www.meti.go.jp/committee / materials / downloadfiles / 

g71212f03j.pdf) 

0上場会社に、普通株(一株一議決権)と異なる種類株の発行を認め
るように求める。 
O資金調達と長期的経営の両立、事業提携局面での利用等で活用さ
れる。多議決権株の場合、中堅企業等における創業者や従業員等
による保有等が考えられる。
。ライツプランが原則的な防衛策であることを前提としての提言で
ある。 
O良い買収まで排除する仕組みでなければ、発行会社上場を否定す
る必要はない。 
O弊害防止策 
(1) 過剰防衛阻止:なんらかの解除要件を置く。 
(2) 支配権乱用阻止:相対的に議決権の少ない株主の法定拒否権 
(322条1項)の実質的な低下の防止。 
(3) 株主意思尊重:目的必要性の開示。目的に反した譲渡の場
合、解消。 
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なお、企業価値報告書(2005)は、黄金株や複数議決権株には消却
条項を求めるべき(同90頁)とするに留まっていた。
もっとも、研究会提言の発表(2007年12月)される以前から東証で、は(a)
上場会社の種類株式の発行、および、 (b)種類株式の上場の問題の検討お
よび関連する自主規則改正を行っている。 (a)については今後の上場審査
上の運用が注目される。
【種類株式に関する東証規則】 
① 	拒否権付種類株式発行(下の②も参照)、議決権制限株式(制限される
内容が過半数取締役選任等の重要事項である場合)への変更、多議決権株
(正確には「上場株券等より議決権の多い株式の発行(重要事項について総
会で 1議決権を行使できる数の株式に係る経済的権利の価格等が上場株券
より低い株式)J) )の発行、はいずれも上場廃止が原則であるが、目
的・条件に照らし株主投資者の利益を侵害する恐れが少ないと取引所
が認める場合は例外を認める。 (http://www.tse.or.jp/rules/ma/ 
index.html) 
「上場制度総合整備プログラム2007に基づく上場制度の整備等につ
いてJ(2007) 
(http://www.tse.OI・.jp/rules/ seibi!2007program.pdf) 
(a) 上場会社による種類株式発行が認められない場合の要件の整理
化(株主権の不当な制限) 
(b) 議決権に関する種類株式の上場を認める要件の具体的検討 
② 	拒否権付種類株式のうち、過半数取締役の選解任その他重要事項に
ついて、その総会決議を要する種類株式を発行決議決定のある場合、
上場廃止が原則である。ただし、株主投資者の利益を侵害する恐れが
少ない場合は例外を認める(例、民営化金業。既上場会社の場合、既存株
主の利益侵害のおそれが大きいので例外適用は厳格に行う)(株券上場審査
基準改正) I買収防衛策の導入に係る上場制度の整備等に伴う株券上
場審査基準等の一部改正についてJ(2006) (http://www.tse.or.jp/ 
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rules/regulations/060307 _a1.pdf) 
③ 	「上場制度総合整備プログラム対応及び組織体制の変更に伴う業務
規程の一部改正等についてJ(2007年1月施行)<http://www.tse.or.jp/ 
rules/regulations/071017 _a2.pdf) 
(①のプログラム2007の(a)
有価証券上場規程施行規則第 6章上場廃止規程601条17号「株主
の権利の不当な制限の取扱いJ(要 6ヶ月内の解消)の限定列挙した類型
に以下を追加: 
d)取締役の過半数の選解任その他重要な事項について制限のある種
類の株式への変更に係る決議または決定。株主投資者の利益侵害の
おそれが少ない場合は別。 
e)上場株券より議決権の多い株式の発行に係る決議決定(株主投資
者の利益侵害のおそれが大きい場合に限る)←上場管理等に関するガイ
ドライン 6条、 7条(所定の要素を総合勘案) 
④ 「議決権種類株式の上場制度に関する報告書J(2008) (①のプログラム 
2007の(b)
 
<http://www.tse.or.jp/rules/seibi/shurui.pdf) 

種類株式(複数)を上場する場合(既上場会社が議決権に関して有利な株式

を新たに導入する場合を除く)

日本経済新聞朝刊2008年 1月29日17頁「種類株上場と新興市場再編」で
は、制度の目的がやや不明 (1埋もれた社会の需要に応えるJ1草の根投資
の需要J)といわれている。藤縄憲一「検証・日本の企業買収ル}ルーラ
イツプラン型防衛策の導入は正しかったか-J商事法務1818号17頁 
(2007)の22頁は「国際基準での資金調達を必要としない、既存の上場企
業に対して、複数議決権株式の発行や無議決権株式のみの上場を認めて
いくことも(名誉上場会社とでも呼ぶべき企業群のため)真撃に検討すべき
である」という言い方をしている。
{コメント]現行防衛策の山に新たなメニューを加える(ブルドックソー
ス事件による米国型枠組みへの不信の緩和)ことが目的なのだろうか?
日本経済新聞朝刊2007年12月 9日3頁「経産省、複数議決権上場解禁を、
安定経営促進へ提言」 
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日経金融新聞2005年12月29日3頁「激震の 1年記者座談会-r黄金株』
条件付き容認、金融庁は『修正余地jJ(総会決議で無効にできる等の条件
付きで容認。企業価値研究会の主張していた内容と同じ)
日本経済新聞夕刊2005年12月27日2頁「東証、黄金株を一転容認-導入
企業出ない公算もJ(利用企業があるかに疑問) 
[NYSE] 
Listed Company Manual 
( (http://www.nyse.com/Frameset.html?nyseref= http%3A//www.nyse. 
com/ regulation/listed/1182508124422.html&display Page = /lcm/lcm_section. 
html) ) 
308 Defensive tactics (1999) :権利を異なる証券を発行する場合、原則
として上場会社の新規発行を禁止。 
313 Voting Rights (2006): (SEC規則を違法とする1990年判決Business 
Roundtable v. SEC，905 F. 2d 406をうけて、各SROは1994年に「既存普通株
主の議決権を本質的に損なう (disparatelyreducing or restricting) Jことを上
場会社に禁止→VotingRights Policyは種類株式(例、複数議決権株、議決権
行使上限設定株)の発行が直ちに議決権を本質的に損なうものであることを意
味しない)
解釈集 http://www.nyse.com/pdfs/ voting_rights.pdf 
日本経済新聞夕刊2007年 5月2日3頁「ニユ}ズが買収提案、ダウ
ジョーンズ、オーナーが反対-交渉長期化もJ(非上場の複数議決権株式
の例)
画面27
【介入すべきか] 
① 企業価値研究会「上場会社による種類株の発行に関する提言J(2007) 
は結論が複雑すぎるほか、議論があまりに強引。

【どうやって決めるか]
 
① 	規制重複や混乱を避けるためにも、総括的な見直しが必要でないか
(日本はモデル導入型なので尚更)。 
② 	今回は慎重すぎなくらいに丁寧。
いずれにしても、防衛増強に働く規律を積み上げる作業が、市場を沈 
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i帯させないことを祈るばかり。
防衛策規律に関して、防衛増強方向にないニュースを聞くことはめっ
たにない。
日本経済新聞2008年 3月23日朝刊 3頁 n第三者割当』透明化へ、
既存株主保護へ情報強化-東証、市場活性化ねらう J(突然の大規模
増資により既存株主が一株利益が希薄化する等の損害を被る(青木、日本
は第三者割当の場合、有利発行規制があるので問題となり難いか。 
NYSE規則は同様の増資を禁止)場合について説明義務、開示責任を課す
方向)→すくなくとも防衛増強の方向ではない。
(おまけ)
最近、競争力強化プラン (2007年末)に対する海外反響が全くないとい
うこともあって、監督機関や自主規制機関、業界、と多方面に対する批
判が強くなっています。また、日本の市場がおかしい、海外から見放さ
れている、と言われます。
私も、日本の市場はおかしい、投資の対象とならない、と思います。
私は、日本の証券会社を介して中国市場に投資するか、米国のチャール
ズシュワーブを通して米国あるいは欧州市場に投資しています(投資を
始めたのは 1998年と、過去10年のことで、そのうち 2002年から 2004年までは
ドイツ留学でブランクがあります)。最初は日本株に投資していたのです。
しかし、 2、 3年でやっていられなくなり、今では日本の株は全くと
いっていいほど持っていません。上のチャートからも、日本で投資する
なら、某次官が批判するデイトレをするか空売りでもしなければ収益が
見込めないと思います。このシビアな市場から優良銘柄を選択できるな
ら、日本のバフェットになれるでしょう。
私は米国でも大学院教育を受け、アメリカの弁護士資格を持ち公認会
計士試験にも合格しています。日本のアナリスト試験にも合格していま
す。だから、海外投資はあまり苦になりません。確定申告が面倒と思う
程度です。しかし、日本の個人投資家の殆どは日本市場にしぼりつけら 
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れています。三角合併に関連して海外株を保有する機会が増えそうであ
るとはいえ、その海外株の多くは]DRという、流動性の欠ける形で保有
されます。日本の個人はゆがんだ形でしか海外に投資できません。ま
た、海外投資家は日本への投資に二の足を踏み、再生等の特別な形でし
か入らないようになってきています。日本は鎖国化の傾向にあると思い
ます。
あと 10年このままだと、日本の資本市場は一世代にわたり、長期保有
する普通の投資家を結果として裏切り続けたこととなるでしょう (2003
年から 2007年までの期間、たしかに一貫して、かなりのスピードで上昇して
いますが、それまで10年以ほぼ一貫して下落の方向にあったほか、 07年から
一貫して再度下落を続けています)。 
1998年あるいは2003年での低落には金融危機という理由がありました
が、世界的な市場低迷という要素を除けば、そのような明確な理由なし
に低迷を始めていることは、実はこれまで以上の危機かもしれません。
上のグラフはヤフーファイナンスで作画したもので、 1989年から今日
までの約20年間にわたっての主要市場平均の動向が示されています。左
から日経平均、 NASDAQ、DOW、FTSE、DAX、ハンセン、シンガ
ポール、韓国の指数です。 1989年に 100を投資した場合に指数がどの程
度増えているかで、最高のハンセンだと 1000%つまり 10倍以上に投資価
値があがっています。米国の場合、 5倍以上、欧州の場合だと 3-4
倍、アジアは途中で経済危機もあり 3倍程度 (200%)、日本はマイナス
です。
もちろん修正を要する点があります。インフレ率等から、指数を名目
から実質に引きなおす必要があり、日本は金利が低い状態が続いたこと
もあり、他国の伸ぴ率を割り引いて考える必要があります。たとえば欧
州ではユーロ導入によりインフレが抑えられ、 3%以下として複利で考
えると1.8倍になります。アメリカだともう少し高くなります。しか
し、そのような修正を大目に施しでも、株価指数成長ゼロとはなりませ
んO また、日本の場合、チャートが原点とする 89年がバブルのピークで
あり、ピークの値を復元するのは言うまでもなく時間がかかります。し
かし、 NASDAQの2000年前後の一時期の価格を除いては、他市場では、 
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たとえバブルの値でも、 10年程度で通常の成長の過程で再達成されてい
るように見えます。また、株価が低くても配当性向が高ければ投資に値
するでしょうが、日本の配当性向は高い方だとはいえないでしょう。
日本株の評価はなぜ低いままなのでしょうか。なぜ、 PKOや規制緩
和を繰り返しでも低いままなのでしょうか。
日本の事業会社の質が主因とは思えません。 80年代と今日とで考える
と、多くの日米の会社間で時価総額の逆転が起こっています。しかし、 
A社と J社の時価総額が昔 1対 3だったところ、今は 3対 1というと
き、 A社の大きさが約10倍になったとか、 J社の大きさが約10分の 1に
なったとは常識的にも考え難いのです。評価が J社に不利になったのが
主な原因と思えます。
では、なぜ評価が J社不利になったか。投資家関心が低い理由は複合
的でしょうが、とにかく、関心が低いから評価が低くなり株価が低く、
株価が上がらないから評価は更に低く株価も更に低くなる、という悪循
環が存在するように思えます。仮にこのような株が再建対象となれば、
価格の割には実質ありということで、魅力ある投資対象となるでしょ
う。では、再建前に投資家関心を引き寄せるにはどうすればよいでしょ
うか。
それには、日本でその改正がタブーであり、かっ、世界の慣行と大き
く異なる取引慣行を改めることが絶対に必要と思います。これまでの改
正でやらなかったことで重要な事柄(グローパル基準導入・ M&A市場活
発化・税制改革)をまとめてやることです。
具体的には、第一に、上場企業が国内で使用する会計基準・監査基準
を国際標準に合致させることです。第二に、敵対的M&Aを一定以上の
数および頻度で実現させることです(このためには、①法規、とくに網の
目のような買収抑止策の設定は控えること、②グループ仲間の経済非合理的
な対象会社援助は控えること、が必要です)。
これらが実現されれば、海外投資家の関心を引き寄せ株価が引き上が
ると同時に、事業会社が国際基準を意識し、またM&A防衛のため企業
価値向上を意識した経営を進めるため、一層の株価上昇が期待できま
す。そうすれば、囲内投資家も銀行預金から投資に資金をシフトするで 
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しょう。その機に合わせ、第三の、証券課税の簡素化・軽減化を図れ
ば、持続的な証券市場の活性化を期待できると考えます。
たしかに、財務省や日銀の経済政策が長期不況の基底をなしているこ
とは否めませんが、たとえそのような状況でも、上の政策はそれに打ち
勝つだけの力があると思います。
タブー、つまり、やり難いがやるべきことを避け、金融街建設や空港
施設の拡充、優先順位の低い法律問題の詳細な検討といったことをやっ
ている限り、問題を深刻化するだけだと思います。
いま日本の金融界とくに証券業務へ参入をはかる銀行は、国外市場開
発には不熱心な一方、囲内市場の奪い合いを進めています。そして、規
制を緩和したプロ市場の発達を期待しています。しかし、日本市場が上
向きにならない限り、真のプロは海外に逃避するだけでしょう。した
がって、投資能力が高くなく投資損失を出しやすい者が新規市場の主参
加者となり、彼らを守るため不公正取引等の規制を強化するならば市場
が沈滞する、というジレンマは避けられないでしょう。 
2003年の転換期に、日本は外銀参加を基本的に拒み、また、銀行の整
理淘汰を避けるための大合併の道を選びました。また、銀行は、証券会
社のほとんどを傘下に収めました。以上のことが証券市場に持つ意味は
イ可でしょうか。
今日の金融業界の不活発さの相当が、国内のわずか 3つのメガバンク
が証券界を左右するに至ったことに由来するように思われます。国内外
の多数の金融機関が生き残りをかけ切瑳琢磨する海外の状況に照らし
て、わが国民聞が不活発なのは当然であり、証券市場の魅力も損なわれ
ていると思います。
最後に、海外とくに米国の市場の成長率は異常であり、持続可能でな
いことを銘記すべきと思います。米国はイラク戦争等で無理やりに経済
活性化を図っており、それが財政赤字、貿易赤字の形で将来に悪影響を
及ぼしています。欧州の成長も、域内市場統合という、いわば経済戦争
の中で得られる史上稀なものです。中国等の発展途上国の成長率は先進
国に無縁のものです。
日本の証券市場が期待できる成長率は、 20年あるいは30年で 0%未満  
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という現状よりは良いとしても、戦争状態にある他諸国よりは、その金
利やインフレ率の低さ、異常な存在である銀行、といった諸条件からし
て低くて当然と思います。金融庁での報告書によくある「ニューヨーク並
みJrロンドン並み」といった目標の立て方はおかしいと思います。(以上) 
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最近の米国における証券業規制の問題 
2008年3月28日千葉大学教授青木浩子
空売りについて(概観)
最近の米国における笹券業規制の問題(第一部) 
1 本法律書なし実務書、小説黒木亮「カラ売り屋」 
2 雑誌論文 価格規制を批判するもの多 
(a)資本市場クオータリーや誌研レポート us改正事情
(法律問題よりは制度設計)清水葉子 
(b)梅本剛正「空売り規制の再検討」甲南法務研究3号7
頁(2007)(日本証券経済研究所「空売り規制研究会」 
2005)(アッブティックルール批判) 
(c)空売り規制fJT化の進展と商法・証券取引法の諸問
題J5l1J冊商事法務261号 (2003)[大島貫・大武泰南1 
3 新聞記事 
1933年匝券業 静的 定義開示  
1934年値券車引所法動的 取引(再編を含む)業規制
-眠訟になりやすい
・基本的原理問不明(価値観や立場で決まる)
.技術水省陣誼きで考えられない
第一部不公正取引
空売り
第=部組織再編規制
敵対的買収規律白方針について
米国の最近の空売りに関する資料を集める  
1 圏内資料からか圏外資料からか  
2 本はどこからリストをつくるかアマゾン 
3 雑誌文献はどこからリストをつくるか
国立国会問事館  NDL.:OPAC 
4 新聞記事日経手「タベ 
1検索陪 r空売りJrカラ売り』 
2 新しい順、あるいは売れる順で見てい〈 
3 r売れる岨J→法律専門書は下 
4 恒先順序監督者解脱→きんざい(金
融庁}、商事法輯(法覇省)
第一期 (1997-2001)アジア危機 PKOのための
空売り規制改正 1998年の第一改正
第二期 (2001-2003) 金融危機空売り規制の強
化:価格規制強化、信用取引カバー、最低手数料等
要請、自主ルール作成要請
第三期 (2003-)日本における第二期規制緩和に肉
けた動き米国における空売り規制の再規制(価格
規制の撤廃、決済リスクの規制監督強化)
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①【日本の先例?]1998年秋(アジア危機)、台湾(価格規
制、証拠金引き上げ)、香港(価格規制、証拠金引き上げ、
一部主要銘柄につき短期間凍結)で空売り価格規制が導
入される。ちなみに98年5月、マレーシア監督機関、前年
の空売り全面禁止規則を自己批判。 
②1998年 10月23日空売り価格改正法前倒し施行(直近価
格より低い価格での売りの禁止)、日証協、空売り確認義
務等の関連規則実施。東証、会員証券会社に報告義務を
課す。「風説の流布j規制強化とセット。 
③ 1999年 98年規制を回避するため、取引所外取引で海外
法人から買い付けた株式を利用する等の迂回目立つ
;字選墨講習謹歪  
1'"市川町民~--"，，"_'~-"ヲ 主忌議議主主
-叩白骨".， ll，曲，..即時富五，690.49c岡山  .4J99，o_.町 a11.4S2
hltpilfi陥即時面白面o;ω iife己h詣雨対副A居'N225
①1201年12月金融庁『空売りへの総合的な取り組みについてJ(価
格規制について述べていない。監視監督強化がメイン)このころ外
資の空売り関連規則の違反および処分が目立つ。 
②12002年2月金融庁『空売り規制の見直しについてJ(価格規制強化
カミメイン)
く3月危機〉く公的資金再注入論議(否定→総合デフレ対策l> 
③	 2002年機関投資家取引について、 3月6日に貸株取引、 9月に
信用売りにつき、下方局面で直近株価を上回るよう価格規制。 
④12002年4月東証、空売り額公表開始。日本証券金融と貸し出し:量
低料率の設定を発表。 
⑤	 2003年3月金融庁、機関投資家に貸株運用に関する自主ルー
ル作成の要請(議決権行使を適切に行うように)、引値保証取引に
つき関係各者に自主ルール作成要請(事前ヘツジ) 
⑥ 2003年4月公取、東証の信用取引貸株料指導に注意 
⑦ 2003年7月米欧機関投資家、貸株実態読査 
① 2006年 6月米NYSE，空売り貸株等の調査  
② 2006年 7月 25日米SEC、フェール規制強化  
③2006年 8月 8日米SIA、空売り不履行防止州法の
差止め請求  (rカラ売り屋』防止法)  
④2006年 9月 22日米SEC、空売り価格廃止テスト  
⑤2007年 1月 18日日証協、空売り規制個人完全除
外を要請 
⑥ 2007年 6月 16日米SEC、空売り価格規制緩和
赤字価格規制緩和青字決済規制強化関連
日議藷議議議離種鯨響警護警護議機騒
実体把握が困鑑で昭和40年まで政令もな〈野障し{以陣も貰老年[借入}型は肱置}
昭和印年に別量規制された取引{先物.信用‘尭行日)の空売り規制障外が確寵される。
空売り規制由中心は明示・確毘畿覇{基本)と価格規制(基本に追加)との2つ 
98年(当時の施行令26条の 2，26条の止 26条の4-'有価値券の空売りに関する省令{有空
令 )J)
明示確毘‘務の続股 {令26条の3)
・貰樟型取引に空置り規制(含価格規制}を &1ます
・価絡規制1下陣局面で現時個格よりも低い価格での霊亮り策止 
02年(府令改正)
・信用取引に明示確認畿輯および価絡規制を拡彊
・量挺保征金徴収や匝券金融会社による不E銘柄産量唾起の腫桔化を要求
-価絡規制2下落局面で由売り注文面格の規制の強化 (令26条の4.売り崩し防止)
。弔品Z智?品i:f1~1害喜taf金融下の『有価証券の取引制規制に関する向閣
適用除外取引.JjE券明示確毘穫輯免除(有令叩条)<個格規制免除〈有令14条)
慣用取引が適用障外でな〈なった.眉頭売買は対象、 PTSは対象外.
合適用除外の宜畿が躍しい{ヘッジ、設定、マーケットメーキング(lE当集積行血智)) 
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①金融危機の際、株価維持を目した規制が拙速に導入された。
②対象株式は一時反発するも長期的な株価維持には無効であった。
③曾去の品貸料下限に関する「意向』、公取が東証に注意する起因
@機関投資家による不正取引が主対象なところ、個人取引、へッジ目
若人取引等の規制不要な取引にも影響し得ふ
⑤覇者説書撤去EF熟語草野五競輪52FS処。
⑥事静寂諮問高島論詰2警決権行使について対
弔意蒜書留重鰐轟私習をAFi5KE県lJE写こまで 
13 
1999年規則改正コメント徴求(34-420El取引発遣問責わせ、従来由規則回調
整(3b-3，10a-2の改正、新設)および空売り価格規制規 IJ10a-1の廃止
くテロ><エンロン><個人株主査中心とした、株価下落犯人探1..> 
• 	 2003年 10月 Reg.SHO提案(34-48709) 
2004年 7月Reg.SHO成立 (34-501032005年1月実施規則3b-31定義}
. ，10a-2(確認義務)を再編) 
2005年価格規制改正のため5月テスト(pilotprogram)施行 
2006年 4月テスト延長 
7月Reg.SHO改正案(適用除外を修正} 
12月テストを踏まえてのReg.SHO改正案修正(34-，日891) 
12月修正により， 7ップティッヲルー ル撤廃を決定{価格規制の禁止) 
• 	 2007年 
6月Rule10a-1(価格規制)廃止134-55970 7月から実施) 
8月Reg.SHO改正案成立(34-56212)(適用除外を修正} 
8月Reg.SHO改正案(34-56213)1適用除外を限定)
(3<い阻xxx，例年盤券取引所建に閲するリ') ス(sec文書} 
15 
米国の空売り規制の改正について
最近の米国における証券業規制の問題(第一部)
【形式]Reg.SHOによるSEC規則廃止(改正)、新設。証券取引
所法規則10a-1(空売りに関するSEC規則)の廃止、 
Rule200-203<確認・記録義務、要注意証券リスト化および
強制清算義務強化)の新設を中心とする、空売り関連諸規
制の改E。
【内容】空売りに関する諸規則のパッケージ改正なので、規制
緩和(価格規制)と規制強化(強制清算)とが混在。
【改正期間]1999年には始まり、 2007年で一応完成、修正待ち。
【手続] 2004年に施行されたReg.SHO(34-50103}では完結
せず、市場テスト(パイロットプログラム施行)を経て、その結
果から価格規制の改E内容が決められた。それゆえ、 2007
年7月まで空売り規制が暫定状態にあった。
【その他】2008年3月時点で、要注意証券の買い戻し義務の適
用除外に闘し改正待ちがある。 
• Rule3b-3(定積) 
• Rule叩 a-2(確飽緩務1) 
• Rula10a・1(価格規制) 
-君型富?議1122軍基f)ぴ開制
.雪量首長l，e価格制に闘する内容
.書f警官』号記事専?一時停止パイ 
• Rule10a-2(棺箆儀務2) 
. I新段]決潰リスク対応
従来はSRO規則が管嶋 
SEC規則にSRO規則が加重可能 
21議線論よさ耕雲間
耕輔ftE51巴蹴ESR0の追加 
17 
①空売り価格規制17ップティッヲルー ル.日本と同様、上昇時間価格、下降時1
テイツヴ上価格による空売りを強制o sho同S創epricete5tともいう)の廃止
②確舘義務の強化、決済リスウ縮減 
<a)謀者の確認・文書化義務10曲 terequirement(Rule203(a)) 
<b)f聖書注意直#(thres_ 営業日継続して不履行holdsecurities)Jについて、 13
田場合、業者に強制清算義務close吋outrequirement (Rule203(b) 履行
まで間銘柄空売りの際には適格な借り株(pre・borm刷 ng)が要求される) 
③SEC規則とSRO規則の並立から、 SEC規則一本化へ
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〈研究ノー ト〉 
①空売り価格規制(アップティックルール)→パイロットプログラ
ム結果から、必要なしと判断された
②空売りでの証券引渡不履行(nakedsho同sale. ショー トカ
バーできないまま、フェールf剖lとなる}が深刻化(決済リスウ)。
そのほか、株価下落を憤る個人株主の圧力。→Reg.SHOに
より対処 
③SRO規則(NYSE.NASD等)の統一化。 Rule10a-1(2)は空
売り規制の適用除外とした場合も、 SROはその規則で再度
空売り規制できるとしたため、たとえばNYSEはSEC規則で
は除外されるマーケットメーキングに空売り規制を及ぼして
いた。 
http:/www.tradearca.∞m/lradersl問 gsho_th.asp
提来、米国のような空売り価格規制はない{空売りは適量 J) 
2002年、『徐値憶違原因である空売りを抑制せよjという主彊 
2002年に空亮り規制見直しディスカッションペ パ (DP 17 ShoはSelling)
(1)空提りに関する諸問題(取引理乱決潰リスク・投資家保護]を指摘、基本

的には現状でよいと包量
 
(2)しかし.空亮り市場由遭明性を高めるため.
笹野;存ì~lt.~塁悪fJ白星脅迫ょ日由謀容智弘暫員
に開示聾覇を慢す、について検討(赤はE対多数で却下) 
2003年フィー ドパック(FSA由パブコメに対する回答) 
①CRESTCo[こFTSE350の宜縁情報を公表させる 
OLSE、顕著に決茨運延している銘柄を会員に通知
母LSEの置行軍蒲介入早期化を桂討
規Tる気ぜ口。「空売り酬を導入すると例外醍淵誼J揃って捨ててい
参考有令14粂[価格競制院外]一日本語鍵しすぎ 
ReQ.SHOにおけるFAQマーケットメーキン的適期障外の国陣、量良執行価格 
1こ空売L価絡が出た場合等の応用問題鍵しすき←もつもノアクションレ 23 
タ活用
①NSS決済期間(3日間)肉に売主が必要証券を買い贋しできず、結果として、買

主に対して不置行に陥る[フヱール(failu陪 todeliver or勉il})こと.
 
② NSSIま連邦議規の違反に直ちには該らない.倒、マケットメカが握示した

売り軍Eでの買主がいる場合、 MMへの亮主がおらず庖券を手当てできないま

まに引置し畿曹を負うこともある.現実に『要量意鉦券』の件散も多い。

古田本吉1立科書官確実民法手足ずるfできない場合、ぬY'I1¥)からら一
決済リスヴfま窟j'~ヒ限らまEるよ五三乙;三 二三二一 J マごぐ
③ファントムストック(空売り聾高が発行着輯散を上回る)のような現象は、惜り綜手

当てもせずに空売りする市場参加者{おそら〈相渇撞曜日的}が相当に存在する

場合に起こる.悪意のNSSによる企象攻撃の倒(2003年のRhinoAd幅 ersln
andτhomas BadianUt. 発， ，c. Rel. No. 18003(Feb.27. 2003))0パニック扶睡の
行会社の中には、 DTCから笹券を引き出し現物限りでの決演に毘そうとするも
由まで現れた。
④NSS規制は微妙{フェール規制をして良いのか、悪い由か). 
A フェールの放置が気に入ら Bフヱール抑止が気に入らな
ない(NSSを嫌う個人株主 い
中心) 
1 DTCCが貸株によりフェー フェール防止のため規制強
ルを助長しているとしてネ 化したユヲ州が(越権を理
パダ州で訴えられた 由lこ)SIAに訴えられた 
2 ファントムストッウ(発行済 ↑ 
総数を空売り残高が上回
る)→相場操縦をやりやすく
T+3が厳格に運用されない
ことに利益があるのか? 
なる。 
警護運麟錦織祭器態鱒畢醸撃議選
①価格規制	 廃止する場合、売り崩しが栢場操縦にあたるか等の
違法行為の事件#明らかにする必要
②明示確認義務→貸株市場の透明性・健全性	 2圭二止金盆主ι
翠盟主金三三主2互について問題はゼロか(決済とパイイン制度で
子奇示二百扇商猶予があるので理論的にはファントム状態可
能。) r空売りJ湿盟企連盟遍匙はないか{倒、取引所外(PTS)0
でも確認義務や強制清算なら適用可能でないか)。 
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証券検査に関連する小論一空売り規制と敵対的M&A規律方針(米国法を中心として)
米国証券規則の探し方について
最近の米国における証券業規制の問題(第一部)
Release 34-50103 -・ー
Reg.SHO 
巨空竺ヨ
昌 之鶴瓶入戸 

ィ謹盤幽正盆田

卿タI
 
34・55970 29 
/t全勾祭礼 
i繍 /でエ

蕗途が降るま会徐 (La岬 /' 
I 19四年証券法品 《飾的:明4行岬山内可制 
1 1934年藍券取引所法S臥〆動的問暗む公開質的・制裁糊 E甲山に 
{ 関わり j/，もリ
iI白ff~山1.， F品目心晶'l"unuωLawliに主酷蜘よびフォーム 
I1 園田園その銘につL吋回目Sあるいはウエプサイト 
i1毒機織鱗雛韓 Ru畑 nmlRegitlations 侃eg. IレグJと的判 

|融日:ご時 祉制句S同闘ule2叫 .203出ったように融欄間独立させる 
1臨時主協議義時的議麟輔鱒鱗悦棚町、 
f"ヲさりの信号合、 10.β 
む34で50103 と 
Release 34-501 03 (2004年由 
Reg.SHOft終規則.しかし.己の後、価
格規制撤廃音決定したほか、障外要件
等につき直ちに改正が続<)全25頁
構成
サマリ 
ー 
lはじめに
 
H 価格規制 (Rule201) 

川定義および確認義務(Rulo200) 

IVパイロットプログラム(Rulo202T) 

V確認および強制決済(Rule203) 

VIロングセー ル(Rule203(0)) 

VI 発行時特則(Rulo10501 

Rog.M) 

VII.-XI.(規則制定上白手続規制
遵守田チヱツウ) 
XI規則本文 
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〈研究ノー ト〉 
帥 :Jfwww.時一例叩岨酬明開幅削師 
Reg.SHOを説明する文書 Reg. SHOIこ関する文書一覧 
“Spotlight on" 
ミ
千二二三〈三一Eごむご〉ー晶"主主主主唱曲
ーの匂ーも町、一均三
~日-.，". 
一一 一円一 川可申唱ムー '__L_，"~ 
P 才一
最近の米国における証券業規制の問題
(第二部敵対的M&A規律方針) 
2008年3月28日千葉大学教授青木浩子
33 
-米国や欧州ではどのように規律するか?
・白本では、なぜ敵対的M&A規律の問題がく
すぶっているのか? 米国や欧州ではどのように規律して
.自主規制機関はどのように関わるのか? いるのか?
最近の米国における証券業規制の問題(第二部) 
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証券検査に関連する小論一空売り規制と敵対的M&A規律方針(米国法を中心として) 
1 米国でも、欧州(とくに英国)でも、敵対的 
M&Aの成功例は相当にある。 
2 米国では、経営陣の防衛方法には法定のも
のと約定のものとがある。後者は、買収者と経
営陣のいずれが経営すべきかを、委任状合戦
を通じて株主が判断するという発想に立つ。 
3欧州では、買収者が経営権を得るかにつき、
公開翼付規制を通じて株主に判断させる。 
1 州j去による買収抑制→違憲性について裁判
所の判断 
1' 自主規制機関(NYSEなど)の株主利益保
護(契約による自衛策否定)→独占禁止法 
2 契約による自衛(ライツプランなどの約定の

防衛策)→経営陣の義務違反について裁判

所の判断

以下、 2について検討
銀鶴構鰯醸舞鶴関惑報難題縄輯櫨構麟i
-ユノカル基準(企業価値報告書の「基準」にも使用。
常識的だが指針として不足)
「脅威の存在(どんな?)Jr防衛策相当性(いか
に?拒絶型が嫌われる。ライツプランはそ
の点、優秀)Jのバランス(どうやって?)
-レブロン基準(局面限定的)
「支配権の移転のある場合(全部か一部か?
どの程度?合併は?)Jに経営陣に中立義務 
①敵対的M&Aの実績(1999同2004):世界の
 
M&A市場はピークで359兆円(2000)。うち欧

米が8割程度。敵対的M&AIま全体の 1~2害IJ 。
②米国:米国企業をターゲツトとして35%が成功
③欧州:欧州企業をター ゲ、ツトとして50%が成功
敵対的(<-->友好的)M&Aのメリット・デメリッ卜
・経営刷新(ガパナンス)、資源の効率的配分
.買収者利益のため株主をはじめとする会社関

係者を害する

一般論として、 M&Aの法的・経済的効果を肯定(経営を良くする)
敵対的M&Aの弊害 
(a)買収者が経営する場合→下手な経嘗、収奪経営 
(b)貫収者が経営しない場合→例、グリーンメール、全部解体
撃まものも適法なものもある。適法な場合、なぜ、どこまで防衛で、。z
なぜ 法律:経営判断の原則→信認義務違反の場合、防衛不可
経済情報の非対称{偏在)の解消
どこまで:裁判所が判断(機関投資家が更に要求)
きらわれる告イプ.拒絶型、つまり、経嘗者が買収提案を絶対的に拒絶
翠轟轟轟轟欝愚薄謬議翠麓騨韓議離藤義義
①買収者と経営陣とが交渉する構造をもたらすライツプラン(ポイ

ズンピル。買収者以外回株主に対するエヲィティ割当の仕組みで、買収者

持分比率を低下させる)は、有効とされやすい(拒絶型でない)。

②買収者の除〈他株主には公平で、しかも発動しないので、株価
への悪影響もない(相当性)。
③買収交渉の引き延ばしにより、買収プレミアムが向上する傾向
が見られる。
まさにいいとこづくめ、判例基準にも合致しており、過半数の
米国企業が導入しているが、全体としては廃止傾向にある。
日本では企業価値報告書発表当時(2005)は希望の星だっ
たが、その後、さまざまな問題が出てきた(後述)
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〈研究ノー ト〉 
食事詩耕JSi綿織き金力のある真剣な買叱
欧州(英国):公開買付で株主が判断
①英国型・強制公開買付(含む、全部買付義務):強圧
的買収抑止のため、買収者が所定の株式を取得する
場合、全部買付義務を課す。ほか資金裏付け義務。
②経営陣は強制TOBに至れば基本的には防衛不可。
平時導入済みの防衛策(あれば)の発動も制限され
る(ライツプランや種類株式が利用可かは国による)。
③英国の場合、強制公開買付上の諸義務の適用除外
に関するパネル裁量権が大きい
④その他の国.原則は英国型なのだが、防衛効果のあ
る各種規制を張り巡らしており、 TOBに関する欧州ル
が確立したとは到底いえない状態にある。
強制公開買付制度のメリット2
日本では、株主平等や不公正発行といった撞点に並び、防衛に用いたエウィ
ティの発行価格が総会特別決擁を要する有利発行であるという争い方もさ
れる。この際、公正な価格について第三者の鑑定意見が用いられる。とこ
ろが、その意見が文きく童い遭うことが少な〈な〈、最終決定を追られる議
判所は苦慮する(公開買付では自ずと決着する)。
カネボウ T08後の残存棒主締め出し(新会社法下でも全部取得条項付種類
株式{会108量1項7号、 116条1項2号(公正な摘格)、 172量)を利用して
可能。鑑定費用は株主負担で.多いと吉I土数千万明)
上場廃止時株価(2004.6)，360円T08咽格 162円羽田・2)
株主側鑑定 (DCF)，1578円 / 
会社側鑑定(配当還元)，162円(2006)(TOB価格4日開じ〈ず渦ケース書)
議判所由認めた価格 360円包008・3・15)(双方抗告 ¥ 
。再上場価格マイナス再建ファンドコストおよ1:lJ.すアンド経費封苦ら〈数千円) 
量出『企章調檀JI~_r公正な酒格』のほb'_ 更にステークホルダーの
利益や会社への貢献も考直するので、何とでも決まる八幡製融事件
(政治献金と会社目的)、東京電力事件[持合処分) 1 14 
• 	90年代好況時、執行役が企業再編やストック
オプションを利用して独走する例が見られた。
.その後の株価低迷やガパナンス問題を機に、
著名なCEOを社外取締役が解任する例が相
次いだ。A.マレー rCEO VS.取締役会J
-このように、米国でも、執行役と取締役会の
ガバナンス上の関係は安定していない。つま
り、防衛方法の鍵となる、社外取締役の権利
義務と機能とについて、不明がある。
強制公開買付制度のメリット
(オランダを除き、欧州に以前からある制度i
①情報開示が徹底してなさ 
れる
・経営陣側も主張できる

.株主がだまされ難くなる

②全部買付義務を課せば
二段階買収の問題緩和
(反論)株価の見通しがつくか?
一般論として、「株主が評価
できるJという仮定は現実か
ら希離していないかっ
欧州各国の防衛方法 
1 2∞4年T06指令は原則防衛策容禁止。強制公開買付制度下では、
話蘇認長議提銀事部熱帯ぞ防衛策とりわ 
2種類株式(黄金株、複数議決権)制度は各国で設置可能。 
3 TO日時防衛策解除ルール各国選択で不採用可能 
(a)中立義務:T06中の防衛策発動禁止(例外、総会同意)。 
(b)解除・買収者75%取得時に全防衛策失効(b陪 akthroughrule)。
I
:正午出

れば、防衛効果を
業を敵対的M&Aの
付制度を採用した 
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証券検査に関連する小論一空売り規制と敵対的M&A規律方針(米国法を中心として)
強制不QB下の申立義務&.防衛策失効
〈防衛、とくに種類株式 2> く防衛策失効 3(b)> 
くTO日中の中立 3(a)> 
・英:発行は困難、 TO日中防衛不可。・害発濡事法街、もとも
寸虫:一株一議決権原則から原則発・独:不適用(種類株式以外 日本では、なぜ敵対的M&A規律の
行不可。 TO日中、監査役会承認を の防衛可)
経て防衛策発動可。 ・佐i主演用(発行司、他の 問題がくすぶっているのか?
・仏発行可、 T08中防衛不可。 同町ロ~ )
.オランダ・不適
亜
用(発行可、
・オランダ・発行可。 T08中防衛可。 他の防衛可)
 
Cf.防衛策としてライツプランを利用

可能な園は告なくない.
 
16 
1株式を対価とする公開買付白隠の有利発行規制が障害となる 
Z保税繰り延べ由閥整が必要で晶る
藤田浩「なぜ日本では敵対的買収が成立しないのか。JESP506号41頁(2 ∞7)
このほか、
とくに企業グルー プによる相互扶助が強い(裁判所不介入)
ただし‘敵対的M&A由実質は既に相当に取り入れられている:上場企業経営陣
流動可能性を除寺、かなり近い
・保身のためとか経済的にやむな〈とかでも表向きは友好的の体裁をとる
.友好的M&A増加によって貴産分国効果を相当に達成
・リストラとくに正社員減告によるコストカット

-不況時の強制再編制度(再生機構案件}

-限定列挙ではない(指針的機能) 
最近の米国における証券業規制の問題(第二部)
【考え方の問題】 
(1)80年代後半に一時期、暴力団がらみの事件が相次いだ後、 
2001年ころまで実質的になく(1999年C&WのIDC買収入実
例に欠ける。
②時聞がかかるのは当然(欧州も英国以外は抵抗が強い)。
【全体的な動き】
米国型を断念して、欧州型にしてはどうかという動き
(もっとも、すでに強制公開買付が一部導入され、とくに事前防
止型のライツプランは欧州型と矛盾しないので、対立の形を
表向きとっていない)
【技術的要因]
①米国型方式の導入が不完全。
②日本の法制および社会事情が、米国型の予定する買収者VS
経営陣という構図を形成し難くしている。 
(1)発動しないものにコストをかけたくない
導入率も低い(10%程度)r悪目立ち」
事前警告型低廉タイプ
ライツプラン:事前発行の場合には信託またはSPCIこ
保有させる(事前著書告裂と組み合わせ、発行しない場合が
多い) 
(2)より深刻:日本の法制や社会事情の下、米
国ライツプランは想定どおりに機能しない 
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〈研究ノー ト〉
ささ議選議選議議議欝蟻義援護護
法制:米国の買収規律制度の発想から事離した判示が相次ぐ
①ブルドッウソース事件
(議事訴矯裁期間関警護諮問提とする、 
(b)株主の権限→導入発動につき総会決議あ経ることを評価(所有と
し湾、犠撃曾点から問題、株主総会開催が困難、判断能力が乏
②ライブドア高裁決定常識的な買収(例、 LBO)を「凱用』とする
③その他→前々画面の「さまざまな疑問」
社会事情 
① 
致じt.l:C入ルζj j;IJi濫造さ..世間円。
②(しがらみ)株主の多くが価格に基づく経済合理的な行動をとらない
③(権力)敵対的M&AIこ好意的な態度をとりにくいはトレ トに好意的立
のは目経由一部eNHKドラマ〉。このような状況下で遂行しても事業者成
功しにくい(C&W，パナー ズ)
自主規制機関はどのように
関わるのか?
(種類株式の場合を例にとった考察)
最近の米国における証券業規制の問題(第二部) 
24 
(2007.12.12.)提言(案)
現行防衛枠組制{ライツプラン)を前握としての提言‘弊害防止圭条件によ場
会祉の発行を認めるべきとす吾

目的は?ライツプランの帰結たる持合いよりはマシということ?

-東証 例外設けるも原則は制限的な姿勢 
(3353?鶏畿組問習(雪~7~ilfl1議謀、 
(b)宮器官誓措諮鵠設謹盟翠雪上場制度に関する報告書』
電器錯音崎主主足掛毒臨fd毒事妻都竜君主主軍顎iF、f 
• 	 NYSE 新規上場の場合を除き、黄金株発行不可、種類株式一般につい
ては既存株主揺決権を本質的に損なわないこと
・SEC一株一議決権規則19c-4を裁判所が否定(BusinessRound恒blev. 
SEC (1990)) 26 
『	 ι日本十 F 敵対的M&Aの
敵討曲M目的実傍 買収者 経営者 君主t官長
ルー ル泊四唱血も豊富で、ルー ル枠組みも確立じている
不十分1がv融制統一ルー ル剖ま
ならず、他国企.':Jj:ベ 叩量E
攻撃されやすい 
-米国
①法律上は発行可能
②自主規則で制約(拒絶性が比較的強い)
③ベンチャーなど、支記権維持が重要な場合の利用がある。
.欧州
①イギリス発行は可能だが困難。強制TOBの障害となる
②その他.可とする例が多い(例外、ドイツ、ベルギー)。強制TOBで
も失効しないとする例多い。
-日本
①法律上Iま発行可能。
②東証規則隠し上場廃止戸ポ、株正主・投資者の利益侵害のおそ1i.f1少なi.\~露台l場跡の染地器詰めてい}.;__，..-~~ _-.."; 
【介入すべきか】
①原理と理論武装とが必要
②種類株式ー多くの種;株式を持つ大会社もあるが、一般の株
主l益にはおそらく反する{評価が困鑑}
③決定的{研究会のような提言でlますまない)→市場を分けて実験す
る等の慎重さ
【どうやって決めるか】
①敵対的買収防衛の枠組み・内容が確定しないと決め難い。
米国型でライツプラン欠陥を補うものか(消却が重要。また、あ
れば他の方法との関係も帯主.，olli!'.従来の制度廃止も考慮.複雑で
効星回低い防衛制度を小出しに累積していけば、敬遠される)、欧州型
古川欧州指令の例からも.強制TOBでは失効させたほうがよい)今
②目的や機能についてコンセンサスが欠ける→黄金株の時と
同様、定義や機能での了解の食い違い(例山害防止策、種類
緯式向容、上場範囲(普通株以外も上場か)等}にtl;:i量 
融
4宜
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証券検査に関連する小論一空売り規制と敵対的M&A規律方針(米国法を中心として)
おわり 
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